SERGIO LOURO BORGES

INTEGRACAO ESPACIAL DOS ESTADOS PRODUTORES DE
ACUCAR NO BRASIL E O MERCADO INTERNACIONAL

Dissertacio apresentada a
Universidade Federal de Vicosa, como
parte das exigéncias do Programa de
Pos-Graduacao em Economia
Aplicada, para obtencao do titulo de
Magister Scientiae.

VICOSA
MINAS GERAIS - BRASIL
2010



SERGIO LOURO BORGES

INTEGRACAO ESPACIAL DOS ESTADOS PRODUTORES DE
ACUCAR NO BRASIL E O MERCADO INTERNACIONAL

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vigosa, como parte das
exigéncias do Programa de Pos-
Graduagao em Economia Aplicada, para
obtengdo do titulo de Magister
Scientiae.

APROVADA: 17 de Dezembro de 2010.

Prof®. Giovana Figueiredo Rossi Prof. Orlando Monteiro da Silva

Prof®. Luciane Reis Raposo Pereira Prof. Leonardo Bornacki de Mattos
(Co-Orientador)

Prof®. Viviani Silva Lirio
(Orientadora)



A minha mde, Luciene, fonte de inspira¢do que seguirei por toda a vida.

A minha companheira, Rachel, pelo apoio incondicional.

A minha orientadora, amiga e exemplo profissional, Viviani, por me ajudar a
enxergar que as dificuldades podem ser vencidas.



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Luciene e Julio, e aos demais familiares, que juntos
sempre formaram a maior torcida que uma pessoa pode ter, me auxiliando em
todos os momentos dificeis e compartilhando os de alegria.

A todos os amigos, especialmente a Rachel, pela companhia e
paciéncia;a Fernanda, pela amizade e auxilio académico; Graciela, por sua
plena disponibilidade nessa ultima fase e a todos os outros que nao deixaram
que eu perdesse as esperancas de que seria possivel vencer cada dificuldade
nessa caminhada.

A professora Viviani Silva Lirio, pela orientacdo, amizade, auxilio
incondicional e pela confianca depositada em mim, que por vezes foi maior que
a minha prépria.

Aos professores Leonardo Bornacki de Mattos e Marilia Fernandes
Maciel Gomes pela co-orientagdo séria e comprometida.

Aos professores e amigos Orlando Monteiro da Silva e Adriano
Provezano Gomes, que me servem de exemplos como educadores e
profissionais de sucesso.

Aos professores membros da banca Giovana Figueiredo Rossi e Luciane
Reis Raposo, pelas contribui¢cdes que possibilitaram a melhoria dos resultados
desse estudo.

A Universidade Federal de Vigosa, pelo ensino de qualidade e ao apoio
estudantil, que auxilia os menos favorecidos nas questdes financeiras,
proporcionando condi¢des para que o alunato se mantenha até a finalizacao de

seus estudos.



Aos Departamentos de Economia (DEE) e de Economia Rural (DER),
seus professores e funcionarios, pela formag¢do académica, pelo apoio,
oportunidades de aprendizagem e crescimento profissional.

A Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES), pelo apoio financeiro, fundamental para a minha formacao
educacional e ao desenvolvimento deste trabalho.

E por altimo, mas ndo menos importante, a cada um brasileiro que ¢
tributado pelo Estado, que possibilitaram assim o financiamento dos meus

estudos e para os quais buscarei da melhor maneira retornar tal investimento.



BIOGRAFIA

SERGIO LOURO BORGES, filho de Luciene Louro Borges e Julio
Cesar Borges Toledo, nascido na cidade de Juiz de Fora, Minas Gerais, em 30
de Setembro de 1983.

Em Janeiro de 2009, concluiu o curso de Ciéncias Economicas na
Universidade Federal de Vigosa. Em Agosto do mesmo ano, iniciou o curso de
Mestrado em Economia Aplicada na mesma institui¢do, tendo defendido a
dissertagao em Dezembro de 2010.

Ainda no ano de 2010 foi aprovado em concurso para o cargo de

Professor Assistente na Universidade Federal de Alagoas.



SUMARIO

LISTA DE TABELAS ..ottt VII

LISTA DE FIGURAS ..ottt ettt IX

RESUMO ...ttt ettt ettt e X

ABSTRACT ettt et ettt XII

1. INTRODUGAO. ...t 1

1.1. Considerag0es INICIAIS ........ccouveeeeeeireeeeeeeieee e e e e eeeeeeeeeerreee e 1

1.2, ODJELIVOS .oeeeiiiieeiiiieeiieeeiiteeette ettt e e s e e st e e eabeeesbeeesnsaeeenssaaens 6

1.2.1. Objetivo Geral ........ocoiveiiiieiieeieeiieceeeeee e 6

1.2.2. Objetivo ESpecifiCo.......ovvuiiiiniiiieiiieeieeeeieeeee e 6

1.3. Estrutura do trabalho ..........ccoeoiieiiiiiiiieeeeeeeeee 6

2. ESPECIFICIDADES DO MERCADO DE ACUCAR..........cooovverrnnnn. 7
2.1. O Brasil no mercado internacional de agucar: agentes e dindmica

TEOEITE ...eeiiiiieiiiee ettt et e et e ettt e et e e ettt e s ate e e st e e e et e seabeeesneeeenaneeenas 7

2.2. O mercado doméstico de aguear.........cueveeeecuiiieeeeciiiee e, 15

3. REFERENCIAL TEORICO........cvvvirriirriiriiereesnsesseessesesesssssssssesssnees 22

3.1. Lei do Preco Unico e Arbitragem Espacial..........ccccooevueveeueunnn.. 22

3.2. Interdependéncia oligopolistica no mercado agucareiro................ 24

3.3. Integracdo espacial de mercados.........ccceeecvieeriiieeniie e 32

3.4. Caracteristicas de mercados integrados...........cccceeeevveeerreeenneeennee. 35

4. METODOLOGIA........ooitetteierteeeteeee ettt 37

4.1. Determinacgao da extensdao do mercado .........ccccoeevveeeeecinnieeeeennnne, 37

4.2. Padrao de interdepend@ncia..........ccceeeeveerieeeiieeiiieeiee e 41



4.3. Grau de integracdo de mercados .........ccceevueeverieriierniensienieneeene 42

4.4. Fonte ¢ tratamento dos dadosS...........cooevvevviivvieeieeeeieeeeiiirieeeeeee. 44
5. RESULTADOS E DISCUSSAO ......ocoeviueieeieeeeeeeeeeeee e 46
5.1. Andlise comportamental dos precos no mercado de agtcar.......... 46

5.2. Extensdao do mercado e identificacdo de tendéncia inica nospregos.

.............................................................................................................. 52
5.3. Identificagdo do padrao de relacionamento entre os mercados..... 56
5.4. Perfis de persisténcia e grau de integragao..........cceeeveerveereeennnnns 61
6. RESUMO E CONCLUSOES.........cooioiiiieeeeeeeeeeeeeeeseee e 67
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......oooriviieeiieieieiseiee e 70
APENDICE A ..ottt sttt sesseenes 77
APENDICE Bttt oo 84

\



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Producao e consumo mundial de agucar no ano-safra de 2009/2010,

em milhares de toneladas MELrICAS ...oovvvneeeeeeeeee e eeeeeee e 8

Tabela 2 - Exportacdes de agucar no ano safra 2009/2010, em milhares de

tONE1AAAS MELTICAS vt eeeeeeeeeee e e e e e eeeeeeeeeeeeens 10

Tabela 3 - Importacdes de agucar no ano safra 2009/2010, em milhares de

tONE1AAS TNELTICAS .ot e e e eeeee e 11

Tabela 4 - Participagdo dos principais estados componentes do mercado
produtor brasileiro de agucar no ano de 2009, em toneladas

INIEETICAS e ee et e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e aeeeeeeeeeeanaaaaeeeeeeenens 17

Tabela 5 - Resumo das caracteristicas das séries referentes aos precos do
acucar (R$/50kg) praticados nas localidades analisadas, de Marco

de 2003 a Setembro de 2010 — valores em Reais correntes......... 47

Tabela 6 - Resultados dos testes para a selecdo do niumero de defasagens a
serem incluidas nos modelos VEC, paras as séries de precos do

agucar, de Margo de 2003 a Setembro de 2010............ccccuveeeene. 53

Tabela 7 - Testes de Johansen para identificagdo do numero de relagdes de co-

Integracao entre 0S eStados.......ceevueiriieriiiiniienieeeee e 54

Vil



Tabela 8 - Testes de razdo de Maxima Verossimilhanca de restricoes aos

parametros de cointegracao (B’s) relacionados com os estados .. 55

Tabela 9 - Vetores de cointegracdo, normalizados pelo método de Johansen,
para os precos praticados na NYBOT, periodo de Marco de 2003
a Setembro de 2010.......ccvviieiiieiiieee e 57

Tabela 10 - Testes de razdo de Maxima Verossimilhanga para verificagdo da

hipotese de perfeita integracao entre pares de mercados............. 59

Tabela 11-Dindmica de ajustamento de curto praso (o), Mar¢o de 2003 a

NOVEMDBIO d€ 2010 ... e 59

Tabela 12 - Resultados dos calculos dos perfis de persisténcia dada a

ocorréncia de um choque hipotético em todo o sistema.............. 63

Tabela 13 - Estimativas dos perfis de persisténcia medianos, no periodo de

Marc¢o de 2003 a Setembro de 2010. .........coovvveeeeeiiveeeeeeiieeeens 65

Tabela A.1 — Andlise da estacionariedade das séries — em nivel - dos precos

do agucar dos mercados analisados ............cccccveieeciiieeciieecneeennee, 82

Tabela A.2 — Andlise da estacionariedade das series de precos do agucar

quando consideradas em primeira diferenca...........c.ccccevveeeenn. .. 83
Tabela B.1 - Andlise da Exogeneidade fraca das séries de precos do Agticar.85

Tabela B.2 - Analise da Causalidade de Granger para o mercado internacional

com relacao aos demais mercados .......c.veeeeeevveeeeeecinveeeeeeiieeeeeenns 86

Tabela B.3 - Anélise da Causalidade de Granger para o estado do Parana com

relacao aos demais MErCados. .........eeeeeeuiiiiieeiiiieeeeciiiee et earee e 87

Vil



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Evolucdo percentual da participagdo brasileira no mercado
internacional de agUCar. ..........ccccovviiiiiiiiiieececeee e 12

Figura 2 - Localizagdo geografica da cultura de cana-de-ac¢tcar no Brasil .... 16

Figura 3 - Evolucao das exportagdes das regides Centro-Sul e Norte-Nordeste

—medidos em milhares de toneladas ........ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeinnnn. 18

Figura 4 - Tlustragdo do mercado considerando a dispersao geografica e os

custos de transporte - preco FOB.......c.cooviiiiiiiiiiiiceee, 28

Figura 5 - Comportamento dos precos nos mercados analisados ao longo do
periodo de Marco de 2003 a Setembro de 2010, para os estados de
Sao Paulo (Ribeirdo Preto), Parand (Maringa), Minas Gerais
(Triangulo Mineiro), Alagoas e Pernambuco, além dos praticados

NA N Y BO T e 51

Figura 6 - Analise do comportamento dos precos dos mercados em logaritmos

naturais ao longo do periodo de Marco de 2003 a Setembro de

Figura 7 - Perfis de persisténcia calculados dado choque hipotético no
mercado internacional de agucar (NYBOT) e a resposta dos

principais estados brasileiros produtores de agucar..................... 64






RESUMO

BORGES, Sergio Louro, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, dezembro de
2010. Integracdo espacial dos estados produtores de ag¢tcar no
Brasil e o0 mercado internacional. Orientadora: Viviani Silva Lirio.
Co-Orientadores: Leonardo Bornacki de Mattos e Marilia Fernandes
Maciel Gomes.

Este estudo analisou a integracdo do mercado produtor de acucar
nacional e deste com o mercado internacional, estimando sua extensdo, padrao
e grau. Na analise, foram utilizadas séries de precos das pragas de referéncia
dos cinco estados maiores produtores de aclicar no Pais: Sdo Paulo, Parani,
Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco; para o mercado externo considerou-se
os precos da Bolsa de Commodities de Nova Iorque (NYBOT). As séries foram
relativas ao periodo de Mar¢o de 2003 a Setembro de 2010, tiveram
periodicidade semanal e foram logaritmizadas. Como metodologia para a
delimitagdo da extensdo do mercado, utilizou-se o procedimento de Johansen,
que consiste em identificar o conjunto de localidades que possuem o mesmo
fluxo de informacdes de longo prazo. Para a andlise do padrio de
relacionamento entre as localidades, foi utilizado o Vetor de Corre¢ao de Erros
(VEC) e, para a andlise do grau dessa integracao, utilizou-se os Perfis de
Persisténcia, que possibilitaram definir o tempo necessdrio para que cada
localidade se ajustasse a choques no equilibrio. Os resultados da pesquisa
confirmaram a hipdtese de que as cinco pragas nacionais selecionadas sao

integradas, e que estas se integram ao mercado internacional. Por meio do
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estudo do padrao da integracdo verificou-se, como esperado, que o estado de
Sao Paulo apresentou respostas mais rapidas aos choques advindos do mercado
externo, sendo assim o mais dinamico. Também se constatou que o
ajustamento de curto prazo no mercado nacional de agicar ndo ocorre em
grandes proporg¢des por choques de pregos nos mercados correlatos. No que se
refere a andlise do grau de integracdo do mercado, foi possivel verificar que,
partindo-se de um choque inicial, dentre os estados brasileiros, o estado de Sao
Paulo teve os ajustamentos mais rapidos que os demais a partir da segunda
semana. A diferenga entre as duas regides brasileiras produtoras de agucar
(Norte-Nordeste e Centro-Sul) também fo1 visivel quando analisado o tempo de
ajustamento aos choques no equilibrio, haja vista que no periodo de 24
semanas o estado de Alagoas, o mais dindmico da regido Norte-Nordeste,
apresentou ajustamento de apenas 80% com relacdo ao equilibrio, apresentando
assim, comportamento muito menos dindmico que a regiao Centro-Sul, que ja
apresentara, no mesmo periodo, o restabelecimento do equilibrio de longo

prazo.
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ABSTRACT

BORGES, Sergio Louro, M.Sc., Federal University of Vicosa, December of
2010. Spatial integration in the Brazilian sugar supply market and
the international omne. Adviser: Viviani Silva Lirio. Co-Advisers:
Leonardo Bornacki de Mattos and Marilia Fernandes Maciel Gomes.

This study examined the integration of the domestic sugar market and
between this and the international one, measuring its extent, pattern and
degree. In the analysis was used the price series of the most representative
locations of the five largest sugar producers in Brazil: Sao Paulo, Parana,
Minas Gerais, Pernambuco and Alagoas, for the foreign market, was
considered the prices of New York Board of Trade (NYBOT). The series
usedwere from March 2003 to September 2010, had a weekly basis and were
logarithmic. The methodology for delineating the extent of the market was the
Johansen procedure, which identifies the set of locations that have the same
flow of long-term information. To analyze the relationship between the
locations was used the Vector Error Correction (VEC), and to analyze the
degree of integration the Persistence Profiles, which allowed to define the time
required for each location to absorb the shocks in the long run equilibrium. The
research results confirmed the hypothesis that the five selected Brazilian
locations are integrated, and also they are integrated with the international
sugar market. It also found that the short-term adjustment in the domestic

market of sugar does not occur in large proportion by price shocks in markets
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related. As regards the analysis of the degree of market integration was verified
that, starting from an initial shock, Sao Paulohad the faster adjustments than the
others locationsfrom the second week. The difference between the two sugar-
producing regions of Brazil (South-Central and North-Northeast) was also very
apparent when analyzing the time of adjustment to shocks, since in the 24
weeks the state of Alagoas, the most dynamic at the region North-Northeast,
filled adjustment of only 80% toward the equilibrium, showing less dynamic
behavior than the South-Central region, which at that time, already had

reestablished the long run equilibrium.
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CAPITULO I

INTRODUCAO

1.1 Consideracgoes iniciais

No Brasil, pais com reconhecido potencial agricola, existem muitos
estudos agrarios e agroindustriais, sendo que boa parte deles sinaliza para a
importancia de que as analises, mesmo as setoriais, devem contemplar as
diferencas regionais de producao e comercializacdo, haja vista que sua grande
extensdo territorial pode resultar em diferengas significativas de custos e
competitividade, ainda quando analisados mercados de commodities.

Dentro do universo de setores mais competitivos do Pais e que se
encaixam nessa heterogeneidade regional, o sucroalcooleiro, destaca-se como
de grande importancia, ndo apenas por fazer do Brasil o maior exportador
mundial, mas tambémpor possuir nos segmentos de atuacdo os menores custos
de producao quando comparados aos seus concorrentes, tendo apresentado o
custo aproximadamente35% abaixo da média mundial na producdo de actcar
no ano de 2008 (USDA, 2010).

Em ambito internacional o mercado de agucar tem caracteristicas

peculiares apresentando alta concentracdo na oferta, jA que os quatro maiores



exportadores' sdo responsaveis por mais de 70% do total comercializado no
mercado mundial, enquanto os quinze maiores importadores” sdo responsaveis
por menos da metade do total de importagcdes. Outra caracteristica que merece
destaque no mercado agucareiro ¢ o fato de que os seus maiores produtores
também sdoos maiores consumidores, como é o caso da India, Unido Européia,
China, Brasil e Estados Unidos (USDA, 2010).

Nesse ranking internacional o Brasil €, além de maior exportador, o
maior produtor € o quarto maior consumidor mundial de agtlcar, utilizando,
fundamentalmente, a cana-de-acicar como matéria prima.Uma qualidade
importante da cultura em ambito nacional ¢ a possibilidade da alocacdo da
cana-de-acucar e da utilizagdo das mesmas estruturas fisicas - em grande parte
das usinas- tanto para a producdo de aclcar como de etanol, fator que
proporciona maior flexibilidade e seguranca aos investimentos realizados no
setor. A relevancia da cultura também pode ser vista pelos nimeros
apresentados para a safra de 2009, na qual foram colhidas aproximadamente
408 milhdes de toneladas de cana, tendo sido observado que esta vem
avang¢ando em dareas de outras produgdes importantes (laranja, soja, milho) e,
principalmente, sobre as areas de pecuaria extensiva.

Além disso, a importancia do aguicar na economia nacionalé observada
nos principais indicadores econdmicos: em 2009, a atividade foi responsavel
por aproximadamente R$ 8,4 bilhdes do Produto Interno Bruto (PIB), 13% da
pauta de exportacdes do agronegdcio e 45% da comercializacdo mundial do
produto, evidenciando a importancia da participacdo brasileira para a
determinagao dos niveis de oferta internacionais (SECEX, 2010). Para tanto,
foram envolvidos nesta producgdo, aproximadamente 70 mil agricultores e 348

usinas, entre os anos de 2008 e 20009.

"Brasil, Tailandia, Austrilia e UE-27 (Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria.  Chipre,
Dinamarca, Eslovaquia,  Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Polonia, Portugal, Reino Unido,
Republica, Roménia e Suécia).

’[ndia, UE-27, Indonésia, EUA, Rissia, Japdo, Canada, China, Paquistdo, Egito, México, Ukrania,
Africa do Sul, Filipinas e Cuba, nessa ordem.



Seguindo o que ocorre no mercado internacional, o mercado doméstico
também ¢ muito concentrado, j4 que os cinco estados mais representativos na
produgdo de agticar’ foram responsaveis por 90% da produgdo nacional no ano
de 2009 (MAPA, 2010). No entanto, apesar da elevada concentragdo, o
conjunto formado por todos os estados produtores pode ser dividido em dois
grupos regionais: Centro-Sul e Norte-Nordeste.

A divisdo regional tem como base as diferentes caracteristicas dessas
regides, das quais se destacam as edafocliméticas’ e as referentes ao grau de
dinamismo da cultura agucareira. A regido Norte-Nordeste® (responsavel por
14% da produgdo nacional de actcar), que tem como principais representantes
os estados do Alagoas e Pernambuco, teve importante papel na introducao da
cultura do pais e na histéria da evolugcdo desta. Em contrapartida, a regido
Centro-Sul® (responsavel pelos outros 86% da produgdo) que tem como
maiores produtores de agucar os estados de Sdo Paulo, Parand e Minas Gerais,
¢ caracterizada como a possuidora das melhores caracteristicas para a produgao
da cana-de-agucar e seus derivados, que resultam nos menores custos € na
maior produtividade do setor agucareiro, ainda quando comparados aos
concorrentes internacionais.

Como resultado, a regido Norte-Nordeste, que foi referéncia na
produ¢do de acucar at¢ a década de 1950, perdeu tal posicdo de maior
produtora para a Centro-Sul, que teve como pioneiro o estado de Sao Paulo.
Desde entdo, a regido Norte-Nordeste vem perdendo significativamente
participagdo no mercado produtor, fato que ocorre em razdo, além das melhores
condicdes edafocliméticas e empresariais que caracterizam a regido Centro-Sul,
da alta capacidade adaptativa as novas tendéncias do mercado internacional, as

inovagodes tecnoldgicas e de estar geograficamente melhor localizada, sendo

30s estados mais representativos na produgdo do aglicar no ano de 2009 foram, respectivamente: Sdo
Paulo (63,3%), Parana (7,9%), Minas Gerais (7,1%), Alagoas (7,1%) e Pernambuco (4,9%).

* Condigdes edafoclimaticas ¢ o conjunto de variaveis composto por: relevo, profundidade efetiva,
classe, textura do solo e condi¢des climaticas (EMBRAPA, 2010)

> A regido Norte-Nordeste é composta por: Alagoas, Bahia, Maranhdo, Paraiba, Pernambuco, Piaui,
Rio Grande do Norte, Sergipe, Amazonas, Para, Rondonia, Rordima e Tocantins.

® Estados componentes da regido Centro-Sul s@o: Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana, Rio Grande do Sul e Santa Catarina.



mais proxima dos maiores mercados consumidores, dos centros de pesquisa e
da industria de maquinas e equipamentos para a producdo da cana e do actcar
(SATOLO, 2008).

A redugdo da representatividade da regido Norte-Nordeste pode ser
claramente vista quando comparados os dados referentes ao intervalo temporal
1990 e 2009, os quais apontam a regido como responsavel,no ano de 1990, por
cerca de 40% da produgdo nacional de agucar tendo essa representatividade
reduzida para 14%, no ano de 2009. Essa retragdo foi resultado,
principalmente, do grande aumento da producdo na regido Centro-Sul, que
partiu de 4,5 milhdes de toneladas produzidas no ano de 1990 e atingiu 26,7
milhdes em 2009, aumento de quase seis vezes, enquanto o crescimento da
produ¢do do Norte-Nordeste, no mesmo periodo, foi de apenas 50%.

Assim, devido as grandes diferencas entre os mercados produtores em
ambito nacional e a sua visivel representatividade no cenario internacional, € de
grande valia estudos que busquem compreender de maneira mais completa
possivel as relagdes entre tais mercados produtores no longo prazo.

Como as interrelacdes entre a oferta e a demanda, de maneira geral, nos
mercados de commodities, resultam da determinacdo dos precos praticados no
mercado, um instrumental muito utilizado para medir a existéncia de
comportamento conjunto entre mercados no longo prazo ¢ a andlise da
integracdo espacial entre estes, utilizando como base de andlises o
comportamento dos seus precos praticados.

Nesse sentido, dentre os estudos mais recentes que se preocuparam com
esta questao no mercado de agucar, podem ser citados os realizados por Alves
(2003), que buscou analisar a transmissao de precos entre os produtos do setor
sucroalcooleiro no estado de Sao Paulo; Silveira e Bacchi (2004) que
analisaram a integracdo do mercado doméstico e o internacional; Silva Jr. et al.
(2007) que estudarama inter-relagdo dos precos do agucar no mercado
internacional e no mercado do Nordeste; Fagnani Jr. e Bacchi (2005) que
analisaram a transmissao de precos entre o Centro-Sul e o Norte-Nordeste; e

Alves (2009), que aprimorou o entendimento da transmissdo de precos no



mercado brasileiro de agucar e do etanol considerando os aspectos relacionados
aos custos de transacao setoriais.

A principal contribuicdo desses trabalhos foi possibilitar o melhor
entendimento do mercado nacional de actcar, possibilitando analisar as inter-
relagdes entre os mercados produtores e a influéncia do mercado internacional
nestes. Assim, por meio do conhecimento mais aprofundado dessas relagdes,
abre-se espago para que os formuladores de politicas e o empresariado do setor
possam tomar decisdes e prever reacdes mais precisas, podendo tornar mais
eficientes suas acoes. Segundo Barrett (2005), um mercado integrado tambeém
possibilita a redugdo dos riscos associados a choques de demanda e de oferta,
pois facilitam ajustamentos dos fluxos de exportagdes liquidas ao longo do
espaco, reduzindo assim a variabilidade dos pregos deparados pelos produtores
e consumidores

No entanto, apesar da existéncia de estudos que busquem a andlise da
integracdo espacial dos mercados brasileiros produtores de actcar e a
influéncia do mercado internacional nesta integracao, nenhum deles analisa de
maneira completa sua extensdo, padrao e grau, sendo esta a lacuna a ser
preenchida pelo presente estudo.

Seguindo o proposto por Gonzilez-Rivera e Helfand (2001) serdo
analisados: a extensdo, que diz respeito a dimensao e as fronteiras geograficas
do mercado integrado; o padrdo, que determinara como a informag¢do contida
nos precos ¢ transmitida entre as regides e quais destas regides contribuem
mais para as variagdes nos pregos; € o grau de integrag¢do, que evidenciara
quao integrados sdo os estados produtores de agucar destacando, assim, as

relacdes que sdo mais e menos fortes.



1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral analisar o grau de integracao do
mercado brasileiro produtor de agucar e deste com o mercado internacional,
considerando para tanto os estados mais significativos na produgdo e a Bolsa de
Nova lorque (NYBOT) por sua importancia na determinacdo dos precos

internacionais.

1.2.2. Objetivos especificos

(1) Verificar quais dos principais mercados brasileiros produtores
de agucar sdo integrados e como esses se relacionam a longo
prazo entre si e com relagdo ao mercado externo;

(11) Identificar a extensdo, padrdo e o grau de integragdo entre os
produtores que compde o mercado brasileiro e destes com o
mercado internacional de actcar;

(111) Verificar a existéncia de estados, ou pragas, que dominem o

comportamento dos precos ao longo do tempo.

1.3. Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd subdividido em seis capitulos. Além desta
introducdo, o segundo capitulo discute as especificidades dos mercados
mundial e brasileiro de aglicar. O capitulo trés discute a base tedrica a ser
seguida ao longo das andlises, as quais serdo definidas metodologicamente no
capitulo quatro. O quinto capitulo discute os resultados da pesquisa e, por fim,
o capitulo seistraz as conclusdes e sugestdes para pesquisas futuras. Seguem-se,

a este, as referéncias bibliograficas e os apéndices.



CAPITULO 11

CARACTERIZACAO DO MERCADO DE ACUCAR

2.1. O mercado internacional de acucar: agentes e dinimica recente.

O mercado internacional do aglcar apresenta algumas caracteristicas
peculiares como o fato de os paises que ocupam o ranking de maiores
produtores serem, também, os maiores consumidores. Este €, por exemplo, o
caso da India, pais que ¢ o segundo maior produtor ¢ o maior consumidor
mundial de actcar: mesmo sendo ele responsavel por 13% da produgao total
teve a necessidade de importar 4,5 milhdes de toneladas no ano safra de
2009/2010. Na Tabela 1, sendo os paises rankeados de acordo com o seu total
produzido, estdo apresentadas as informagdes quanto o consumo e producao,
assim como a relacdo consumo/producao, que resulta no status de importador

ou exportador liquido .



Tabela 1 — Producao e consumo mundial de aguicar no ano-safra de 2009/2010,

em milhares de toneladas métricas.

Pais Total Total Relag¢doconsumo/produ
produzido consumido ¢ao
Brasil 36.400 11.800 32,42%
India 19.460 23.500 120,76%
UE - 27 16.683 16.800 100,70%
China 11.566 14.900 128,83%
EUA 7.118 9.512 133,63%
Tailandia 6.940 2.100 30,26%
México 4.900 5.000 102,04%
Australia 4.700 1.250 26,60%
Russia 3.500 5.560 158,86%
Paquistao 3.420 4.200 122,81%

Fonte: USDA (2010).

Outra caracteristica marcante desse mercado sdo os sistemas de protegao
vigentes nos paises desenvolvidos, sobretudo nos Estados Unidos e na Unido
Européia. Nestes paises, com o objetivo de resguardar o mercado produtor
doméstico, sdo usuais as imposicoes de barreiras tarifarias e medidas nao
tarifarias as importacdes, sobretudo pela relativamente baixa competitividade e
aos elevados custos de seu setor agucareiro.

Ainda assim, o Brasil se destaca pela elevada competitividade. Segundo
Haley (2007), os custos de produ¢ao de agucar nos Estados Unidos chegam a
atingir o dobro dos vistos nos paises mais competitivos, como ¢ o caso do
Brasil. Como exemplo, no ano de 2007, enquanto os custos brasileiros de
producdo do agucar variaram entre US$194 e US$ 241 por tonelada, os norte-
americanos’ se encontravam entre US$365 ¢ US$546 por tonelada.

Com o objetivo de impedir a concorréncia direta com o produto norte-
americano, ainda no ano de 2007, o governo desse pais aplicou uma tarifa que
em média encarecia o produto importado em US$357,4 por tonelada, retirando

assim a competitividade do produto brasileiro e reduzindo as chances de

7 Valores referentes as médias praticadas nos estados mais significativos para a produgdo do agticar
branco de cana no ano de 2007, que foram: Florida, Louisiana e Texas.



entrada do produto nacional naquele pais. Em contrapartida, tais politicas
norte-americanas beneficiavam os produtores de agucar dos paises
componentes do NAFTA®, que eram taxados em apenas US$ 35,3 por tonelada
exportada aos EUA.

A Unido Européia também utiliza instrumentais de defesa dos
produtores internos, principalmente nos mercados de commodities agricolas.
Até o ano de 2004 as barreiras as importagdes eram claramente vistas com a
politica de cotas, que eram alteradas sistematicamente variando com a
necessidade do consumo interno; e as tarifas, que privilegiavam suas ex-
colonias com taxas chegando a zero. No entanto, as tarifas impostas ao agucar
dos paises que ndo eram componentes do grupo preferencial, que era composto
por suas ex-colonias e a India, chegavam a atingir 118% ad valorem, o que em
valores monetarios chegou a €$ 339,00 por tonelada. E valido aqui ser
ressaltado que a protecao do mercado doméstico do agucar realizada pela UE se
deve ao fato desta comprar grandes quantidades de agucar pouco processado de
suas antigas colonias e vender o excedente ndo consumido no mercado
internacional ap6s o processamento final, resultando assim na sua participacao
significativa tanto nas importa¢des quanto nas exportagdes do produto.

Contudo, ap6s a perda da causa no contencioso iniciado pelo conjunto
de paises composto por Brasil, Austrdlia e Tailandia junto a Organizagao
Mundial do Comércio (OMC) no ano de 2004, a Unido Europ¢ia foi obrigada a
reformular suas politicas para o agucar, reduzindo de forma gradual os
subsidios as exportagdes € as barreiras impostas as importagdes, o que a
principio tenderia em um prazo de seis anos a reducdo em um terco dos precos
garantidos praticados pela Unido Européia, compromisso que por vezes foi
descumprindo nos tltimos anos (WTO, 2004).

Em contrapartida a existéncia de barreiras a entrada em alguns paises, o
Brasil figura em primeiro lugar no ranking dos principais exportadores (Tabela

2), com participagdo estimada, no ano safra de 2009/2010, em mais de 45% do

SNorth American Free Trade Agreement (Tratado Norte-Americano de Livre Comércio) que é um
bloco econdmico formado pelos paises: Estados Unidos, Canada e México.



total comercializado internacionalmente, seguido pela Tailandia e Austrdlia
responsaveis por 10 e 7% das exportacdes mundiais, respectivamente (USDA,

2010).

Tabela 2 — Exportagdes de agucar no ano safra 2009/2010, em milhares de

toneladas métricas.

Pais Total Exportado Participacao (%)
Brasil 24.300 48,1%
Tailandia 5.000 9,9%
Australia 3.600 7,1%

UE-27 2.200 4,4%
Guatemala 1.654 3,3%
Africa do Sul 870 1,7%
Argentina 760 1,5%
Colombia 730 1,4%
México 490 1,0%
Cuba 490 1,0%
Outros 10.406 20,6%
Total Mundial 50.518 100,0%

Fonte: USDA (2010).

Ainda no ano-safra 2009/2010, os maiores importadores foram
respectivamente: a India, que passou de exportador liquido a grande
importador, tendo importacdo estimada em 9% do total comercializado
mundialmente; a Unido Europé¢ia, a Indonésia, os Estados Unidos e a Russia,
que importaram respectivamente 7, 5, 4,5 e 4%. A Tabela 3 tras o rankingdos
maiores importadores para o ano safra de 2009/2010, segundo estimativas da

United States Department of Agriculture (USDA, 2010).
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Tabela 3 — Importagdes de agucar no ano safra 2009/2010, em milhares de

toneladas métricas.

Pais Total Importado Participacio (%)
India 4.500 8,8%
UE-27 3.450 6,7%
Indonésia 2.600 5,1%
EstadosUnidos 2.286 4,5%
Russia 2.110 4,1%
Japao 1.416 2,8%
Canada 1.300 2,5%
China 1.100 2,1%
Paquistao 1.030 2,0%
Egito 978 1,9%
México 970 1,9%
Outros 21.750 57,6%
Total Mundial 51.298 100,0%

Fonte: USDA (2010).

Quando analisadas conjuntamente, as Tabelas 2 e 3 indicam que o
mercado internacional de agucar tem sua oferta muito concentrada,
apresentando caracteristicas oligopolisticas, j& que o0s quatro maiores
exportadores sdo responsaveis por aproximadamente 70% do total da oferta de
exportacdes. Em contrapartida, o mercado consumidor ¢ proporcionalmente
mais desagregado, com os onze maiores importadores sendo responsaveis por
apenas 42 % do total.

A expressividade do Brasil no mercado internacional do agucar, segundo
Silveira e Burnquist (2004), se deve a competitividade do setor sucroalcooleiro
no pais, que foi refor¢ada pelos fatos ocorridos ao longo da década de 1990,
como a abertura da economia e as alteracdes das politicas cambiais. Segundo
os autores, a abertura comercial, realizada no ano de 1994, apesar de ter sido
feita de maneira muito rapida e nao ter possibilitado o planejamento prévio por
parte do empresariado nacional, resultou principalmente no desenvolvimento e
na melhoria da competitividade das empresas que conseguiram permanecer no

mercado, gerando assim ganhos de produtividade e melhoria na qualidade dos
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produtos. Estes ganhos empresariais decorreram, na maioria das vezes, da
formacdo de parcerias entre indistrias nacionais € internacionais ou por meio
de investimentos diretos internacionais no mercado produtor brasileiro.

Por seu turno, o inicio das desvalorizagdes cambiais em 1997, que
marcaram o fim da paridade da moeda nacional (Real) com o Ddlar americano,
resultou num impulso ao setor, devido ao ganho de competitividade do produto
nacional no mercado externo, ainda que a partir de 1999 tenha se iniciado o
processo de valorizagao cambial.

Assim, com a industria nacional modernizada e a taxa cambial favoravel
as exportagdes, a induastria acucareira sofreu mudancas significativas que
resultaram em seu desenvolvimento répido ao longo das tltimas duas décadas,
fato que pode ser visualizado por meio do expressivo crescimento frente aos
concorrentes no cenario internacional se tornando o maior exportador do

produto (Figura 1).
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*Qs valores referentes a 2010 sdo estimativas.

Fonte: USDA (2010), elaborado pelo autor.
Figura 1 — Evolugdo percentual da participagdo dos principais exportadores no

mercado internacional de agtcar.
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O crescimento da participacdo brasileira também pode ser visto quando
analisados seus principais compradores, ja que o pais tem atuado como o
principal fornecedor da Russia, Canadd e Egito (SECEX, 2008). Em
contrapartida, segundo Silveira e Burnquist (2004), o Brasil ndo conseguiu
elevar sua participacdo no fornecimento, ao longo da ultima década, para os
paises que possuem politicas claramente restritivas, como os Estados Unidos e
a Unido Européia, ainda que tenham sido empenhados esfor¢os na busca da
queda dessas barreiras com tentativas da formacdo de pactos comerciais e
maior participacao politica nas negociacdes € nos impasses comerciais.

Os impactos dessas politicas de restrigdo podem ser melhor visualizados
quando comparados a variagdo da participagdo brasileira no mercado
internacional e o crescimento da participagdo das exportacdes para esses
mercados em especifico, uma vez que o crescimento das exportagdes
brasileiras foi de 370%, enquanto as exportacdes para a Unido Européia e para
os Estados Unidos apresentaram crescimento de apenas 40% e 13%,
respectivamente, ao longo dos ultimos dez anos (SECEX, 2010).

Contudo, ¢ importante ressaltar que apesar de sua representatividade no
mercado internacional de agucar, os precos domésticos sdo influenciados pelos
precos praticados no mercado internacional, como ocorre também com outros
produtos que possuem caracteristicas semelhantes. Este relacionamento foi
analisado por Silveira (2004) em estudo sobre a relacdo entre os pregos de
acucar nos mercados doméstico e internacional, no qual se concluiu pela
existéncia da transmissdo dos precos praticados nos mercados futuros
internacionais, principalmente dos contratos futuros da Bolsa de Nova lorque
(New York Boardof Trade — NYBOT) para os praticados no mercado nacional.

Ainda assim, segundo Silveira (2004), as variagdes dos precos
internacionais nao sao totalmente repassadas aos precos domésticos, ja que
variagdes externas sdo responsaveis por cerca de 68% da variacdo ocorrida nos
precos domésticos num prazo de seis semanas quando se comparada aos
indicadores da NYBOT e 18% apos trés semanas quando comparado as

variagdes dadas pela London International Financial Futures and Options
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Exchange (LIFFE). O fato de ndo existir relacionamento perfeito entre os
precos pode ser explicado pela grande importancia do mercado nacional, que
consumiu cerca de 32% do total nacional produzido (MAPA, 2010), além da
possibilidade da diversificagdo de producdo com a alternativa do etanol por
maior parte das usinas nacionais..

No entanto, como esperado em um mercado de commodities que tem sua
oferta muito concentrada e devida a tamanha representatividade brasileira, os
precos praticados no mercado doméstico do aglicar sdo também repassados,
ainda que com menor intensidade, aos precos praticados no mercado
internacional. Existindo ainda, além da relagdo entre os precos praticados, a
influéncia da produgdo nacional na previsdo da safra mundial da cana-de-
agucar, que por sua vez ¢ um importante dado para a formagdo das expectativas
futuras sobre o mercado e para a formagao dos precos futuros praticados no
mercado internacional. Assim, Silveira (2004) alega queuma elevagdo na
quantidade produzida pelo Brasil, poderia acarretar a queda dos pregos
internacionais ¢ domésticos, tendendo a resultar na redugao da lucratividade do
setor agucareiro nacional.

Outro trabalho relevante para o entendimento da formacdo dos pregos
nacionais do agucar foi o realizado por Silva Jr. et al. (2007) que, utilizando
como proxy dos precos do mercado internacional do agucar a média mundial
fornecida pela USDA e como proxy dos precos da regido Norte-Nordeste os
praticados nos estados de Alagoas e Pernambuco, indicou que os pregos
praticados nessa regido sao influenciados pelos praticados no mercado
internacional e que o contrdrio ndo ocorre. Vale aqui ser ressaltado que o
presente trabalho buscard extrapolar a analise realizada por esses autores
avaliando o relacionamento mais amplo para todo o mercado produtor nacional
de agucar.

De maneira complementar, Costa e Burnquist (2006) buscaram estimar
as possiveis alteracdes no mercado brasileiro considerando a hipdtese de
retirada dos subsidios impostos pela Unido Européia. Por meio da analise de

cenarios hipotéticos, os resultados obtidos pelos autores indicaram que a queda
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dessas barreiras comerciais faria com que o mercado de agucar brasileiro
tivesse uma expansdo ainda maior do que a vista na realidade. No entanto, o
trabalho também mostra que o crescimento das exportagdes impactaria de
maneira diferente os mercados nacionais, Centro-Sul e Norte-Nordeste, com o
primeiro sendo responsdvel por maior parte do crescimento. No entanto, os
autores ressaltam que os impactos na economia regional tenderiam a ser
maiores na regido Norte-Nordeste, pois nessa o setor sucroalcooleiro ¢ muito
mais representativo para o PIB e a balanca comercial local.

Para 0 melhor entendimento das diferencas entre as regides produtoras,
o que facilitard o entendimento sobre a integragcdo entre os estados brasileiros
produtores de acucar, e destes com o mercado internacional, se faz necessaria a
caracterizagdo das duas regides e de suas principais pragas componentes, que

sera o foco das discussdes da proxima segao.

2.2. O mercado doméstico de acucar

O mercado brasileiro de actcar ¢ separado em duas regides definidas
como Centro-Sul e Norte-Nordeste, que permitem a producdo e a oferta ao
longo de quase todo ano (a safra da regido Centro-Sul vai de Maio a Dezembro,
enquanto a da regido Norte-Nordeste vai de Setembro a Margo). A divisao
geografica do mercado sucroalcooleiro pode ser vista na Figura 2, que destaca
as regides produtoras. Nesta pode-se verificar a existéncia do distanciamento

geografico entre as areas produtoras.
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Figura 2 — Localizagdo geografica da cultura de cana-de-actcar no Brasil

A separagdo geografica também resulta em diferengas importantes para
a producao, beneficiamento e venda do agucar. Comparativamente, a regiao
Centro-Sul possui algumas qualidades que favorecem a produ¢do da cana-de-
acucar, tais como: melhor qualidade do solo; menor risco de problemas
climaticos e relevo menos acidentado, fatores que, em conjunto, proporcionam
maior seguranca do investimento, maior produtividade e elevado potencial de
mecanizagao.

Outras variaveis, que podem ser consideradas como estruturais, também
beneficiam a regido Centro-Sul, como a presenca de melhor e mais densa
malha viaria, proximidade de grandes mercados consumidores e produtores de
insumos agricolas, o que reduz os custos de transagdo e, consequentemente, 0s
custos do produto final.

Além das diferencas que podem ser vistas atualmente, existem alguns
fatores que poderdo vir a aumentar esse distanciamento a meédio e longo prazos,

como o de a cana ja estar sendo cultivada em areas mais acidentadas e de solo
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mais pobre em nutrientes na regido Norte-Nordeste, o que além de reduzir a
eficiéncia produtiva ja vem elevando os custos de producao.

Quanto a limitagao de areas cultivaveis existentes no Norte-Nordeste, ou
pelo menos nos dois estados mais significativos para a producao do agtlcar, esta
nao ¢ vista, por exemplo, em estados de expansdo fronteirica da cana, como
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goids, que apesar de mais distantes dos
portos para escoamento internacional sdo conhecidos por seu elevado potencial
agricola e eficiéncia na producao de commodities.

Apesar do cenario de possiveis mudangas em um futuro préoximo, a
producdo do agucar ainda ¢ bastante concentrada no Brasil, como pode ser
visto na Tabela 4, que apresenta os cinco maiores produtores de acucar e suas

representatividades no cendrio nacional e regional no ano de 2009.

Tabela 4 - Participacdo dos principais estados componentes do mercado

produtor brasileiro de agicar no ano de 2009, em toneladas

métricas.
Estados 2009 %Nacional %Regional
SP 19.662.436 63,3% 73,5%
PR 2.459.512 7,9% 9,2%
MG 2.207.621 7,1% 8,3%
AL 2.200.862 7,1% 51,2%
PE 1.521.275 4,9% 35,4%
REGIAO CENTRO-SUL*  26.749.819 86,2% 86,2%

REGIAO NORTE-

NORDESTE* 4.299.387 13,8% 13,8%
BRASIL 31.049.206 100,0% 100,0%

* Estes valores também incluem a participagdo dos demais estados que compdem a regido.

Fonte: MAPA, 2010.

Interessante constatar que, de forma analoga ao mercado externo, a

concentragdo do mercado brasileiro de agucar ¢ facilmente percebida quando
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analisados os cinco maiores produtores que, em conjunto, foram responsaveis
por mais de 90% da producdo nacional no ano de 2009. Tal concentragao
também ocorre regionalmente, ja que a regido Centro-Sul ¢ a mais
representativa, sendo responsavel por 86,2% da produgdo nacional, tendo
apresentado crescimento na participacdo ao longo dos ultimos anos, que foi
impulsionado pelo crescimento das exportagdes, como pode ser visto na Figura

3.
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - SECEX (2010), elaborado pelo autor’.
Figura 3 — Evolugdo das exportagdes das regides Centro-Sul e Norte-Nordeste

— medidos em milhares de toneladas.

No Centro-Sul, o estado de Sao Paulo foi responsavel por 73,5% da
producdo regional no ano de 2009, o que equivaleu a 63% da produgao
nacional. Os estados do Parand e de Minas Gerais, no mesmo ano, produziram,
respectivamente, 7,9 e 7,1% do total nacional, o que, em conjunto, resultou em
4,6 milhdes de toneladas de agucar. Apesar da representatividade de Sao Paulo,

o estado vem apresentando crescimento menor (103%) que os outros dois

’A limitagio da analise grafica ao ano de 2008 ¢ divido & inexisténcia de dados gratuitos fornecidos
pela Secretaria de Comércio Exterior até a data da finaliza¢do do presente estudo.
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principais componentes da regido Centro-Sul, se considerado o periodo
2000/2009: Minas Gerais (356%) e Parana (247%).

Oestado de Sao Paulo ¢ tido como muito dindmico em vérias culturas e
industrias, o que no caso especifico do actcar se deve ao conjunto de fatores
formados pela adaptacao as inovagdes tecnologicas e a fatores edafoclimaticos
favoraveis a cultura da cana-de-acucar. Sua proximidade dos maiores mercados
consumidores, portos para a exportacdo do produto e centros de pesquisas
reduzem os custos de producao e de transacao, resultando no menor custo de
producdo mesmo quando comparado aos produtores internacionais, sendo
assim, mundialmente conhecido como o mais eficiente na producao do agtcar.

O estado do Parand, que apresentou crescimento de aproximadamente
250% na producdo acucareira apenas na ultima década, se tornou o segundo
maior produtor nacional de actcar no ano safra de 2008/2009. Conhecido pela
vocacao e potencial agricola, a producdo de agucar paranaense se localiza no
Norte do estado, regido que apresenta os menores riscos climaticos do estado
(WREGE et al., 2005). Tal cultura vem ganhando importancia na economia
estadual e em estudos que buscam a expansao da cultura, propondo alternativas
para o desenvolvimento da industria e da comercializagdo do agucar, que tém
forte estimulo por meio do representante regional da industria sucroalcooleira:
o Sindicato das Industrias de Agucar do Estado do Parana (SIAPAR, 2010).

O estado de Minas Gerais, por sua vez, tem a produgdo concentrada no
Triangulo Mineiro, e se tornou o terceiro maior produtor de agticar também no
ano safra de 2008/2009, com producao de apenas sete mil toneladas a mais que
0 quarto maior produtor nacional. No entanto, a estimativa para a produgao
mineira no ano de 2010 ¢ de 3,2 milhdes de toneladas de agucar, o que lhe
concederia o titulo de segundo maior produtor, ultrapassando o estado do
Parana (CONAB, 2010). A possibilidade do aumento da producdo e tais
projecoes otimistas sdo resultado do crescimento significativo que foi
presenciado dentre os anos de 2000 e 2009, partindo da produciao de 802 mil
toneladas e atingindo 2,2 milhdes, sendo atualmente produto agricola mais

representativo na pauta de exportagdes do estado, estimulando cada vez mais a
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ampliacdo da industria sucroalcooleira, uma vez que, além da proximidade de
importantes regioes consumidoras, a forma¢do de conglomerados produtivos
gera economia de escala e reducdo de custos.

De encontro as projegdes otimistas de expansao do setor sucroalcooleiro
na regido Centro-Sul, a regido Norte-Nordeste vem apresentando perda de
participacdo no mercado agucareiro. Tais alteracdes tiveram inicio na década de
1950, quando a regidao Centro-Sul tomou o posto de maior produtor de cana-de-
acucar e seus derivados. A situacdo foi agravada com as alteragdes econdmicas
e estruturais ocorridas ao longo da década de 1990 e com o surgimento da
tecnologia flex-fuel, em 2003, com o estimulo a ampliagdo da industria
sucroalcooleira para a producdo de etanol combustivel, produto de forte
relacionamento com o agucar, haja vista a possibilidade de alocagdo dos
insumos e da estrutura industrial para ambos na maioria das usinas.

Atualmente, a regido Norte-Nordeste ¢ responsdvel por menos de 15%
da produ¢do nacional (4,3 milhdes de toneladas) o que representa pouco mais
de um terco de sua participag@o no inicio dos anos 90.

Apesar da perda de importancia da regido na produgao total nacional, a
cultura da cana-de-agucar ainda exerce papel fundamental na economia dos
estados de Alagoas € Pernambuco, que em conjunto foram responsdveis por
87% de toda producao da regido Norte-Nordeste na safra 2008/2009.

Estado de Alagoas ¢ o maior produtor de agliicar em ambito regional.
Este, que até a safra de 2007/2008 era o segundo maior produtor nacional de
acucar, vem sofrendo nos ultimos anos com problemas climaticos que
acarretaram crises de producdo e perda de competitividade. Atualmente, o
estado ocupa a quarta colocagdo no ranking dos produtores nacionais, sendo
responsavel por 7% do total nacional, no ano de 2009, ainda que tenha alocado
65% de toda sua cana produzida para a produgdo agucareira naquele ano.

Em contrapartida aos fatos que prejudicaram o mercado de agucar
estadual, a importancia da cadeia sucroalcooleira para a economia alagoana
continua sendo a mais significativa quando comparada aos demais estados

produtores, ja que esta representa um dos setores mais desenvolvidos da
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economia estadual e respondeu por mais de 90% das exportagdes estaduais, em
2009 (MDIC, 2010), empregando cerca de 90 mil trabalhadores de maneira
direta e 270 mil indireta, mantendo a média salarial do setor acima da estadual
(SINDACUCAR — AL, 2010).

Outro fator que caracteriza a industria sucroalcooleira' do estado de
Alagoas ¢ que, apesar de 8,5% da area total (65% da area agricultavel) do
estado estar coberta pela cultura da cana-de-agucar, grande parte dos 12 mil
fornecedores de cana para as induastrias de beneficiamento sdo de médio e
pequeno porte, visto que, no ano safra 2006/2007, existiram apenas 117
propriedades fornecedoras de mais de 10 mil toneladas (SINDACUCAR — AL,
2010; citando ASPLANA).

Por fim, tem-se o estado de Pernambuco, o segundo maior produtor da
regido Norte-Nordeste, sendo responsdvel por, aproximadamente, 35% da
produgdo regional e 5% da nacional no ano de 2009. Além do fator econdmico,
a cultura agucareira foi pega chave para o desenvolvimento historico do estado.
No entanto, mesmo considerando a importancia da cana-de-aglcar para o
estado - responsavel por quase a metade das exportagdes estaduais no ano de
2009 — a cultura vem perdendo espaco para outras, como amandioca, o feijao e
o milho, além da criagdo de animais para abate.

Por ultimo, ¢ de grande importancia ressaltar que a regido Norte-
Nordeste, apesar das desvantagens quanto a producdo do agucar frente as
condicdes da regido Centro-Sul, ndo deixara de ser participante desse mercado
no curto prazo, haja vista que, além da existéncia de fatores culturais que
impedem altera¢des econdmicas de grande porte, como seria o fato da queda da
produgdo agucareira, tal regido possui custos bastante competitivos quando

comparados aos demais produtores internacionais de agucar.

Dados agregados da indistria sucroalcooleira que teve como principais produtos o aglicar e o etanol.
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CAPITULO III

REFERENCIAL TEORICO

A interdependéncia ¢ um conceito frequentemente utilizado para
analises sobre integracdo de mercados e refere-se ao comportamento integrado,
ao longo do tempo, dos precos de uma determinada mercadoria em diferentes
regides estando geralmente relacionada com a arbitragem espacial e com a lei
do prego unico. No entanto, para o estudo do mercado agucareiro, devido as
suas especificidades, necessita-se tragar uma discussdo paralela sobre a

estrutura de mercado vigente, considerada oligopolista.

3.1. Lei do Preco Unico e Arbitragem Espacial

Segundo McNew (1996), mercados de produtos homogéneos que sdo
espacialmente separados, como ¢ o caso do agucar, t€tm sido estudados
extensivamenteutilizando como suporte tedrico a condicdo de equilibrio
constantemente referida como Lei do Prego Unico (LPU), a qual garante a nio
oportunidade de arbitragem no longo prazo, além de ser considerada como

necessaria para a eficiéncia espacial dos precos.
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A LPU estabelece que o preco de bens idénticos em mercados
espacialmente separados deve ser o mesmo, apds a conversdo a uma moeda
comum, abstraidos os custos de transac;éo“. De maneira geral, a LPU assume
que os mercados funcionem de maneira eficiente, conforme as caracteristicas
de competicao e arbitragem perfeitas. O mecanismo pelo qual a lei € mantida ¢
a arbitragem espacial (BALCOME et al., 2007)

A arbitragem espacial, segundo Krugman e Obstfeld (2005), € a agdo de
comprar determinada mercadoria no local onde esta seja mais barata e vende-la
onde seja mais cara. O conceito dado por Fackler e Goodwin (2000) vem
complementar o anterior considerando que a arbitragem espacial esta
relacionada as agdes dos arbitradores que assegurardo que os precos de uma
commodity entre duas regides geograficamente separadas se diferenciardo, no
maximo, pelos custos de transferéncias desta, da regido com menor prego para
a regido com prego mais alto. Dessa forma, a condi¢do de arbitragem espacial

pode ser escrita como:

P—P,<T, (1)

onde P; e P;sdo, respectivamente, os precos praticados nos mercados i e j; e T},
representa o custo de transferir a commodity da regido i para a regido j; sendo a
condigdo satisfeita por igualdade se houver comércio direto entre as duas
regioes.

Nesse conceito de arbitragem existe a possibilidade dos precos
divergirem da relacdo (1), no entanto, em um mercado competitivo, as agdes
dos arbitradores tenderdo a mover os pregos até que suas diferencas se igualem
aos custos de transagdo, tendendo assim ao cumprimento da Lei de Preco
Unico. Por fim, considera-se que desvios de curto prazo possam existir,

masserdo de natureza transitoria (FACKLER, GOODWIN, 2000).

"'Custo de transagdo, segundo Balcomeet al (2007) engloba os custos de transporte e todos os
administrativos que sdo necessarios para a realizacdo das transagdes ¢ a transferéncia das mercadorias
entre regides distintas.

23



De acordo com Fackler ¢ Goodwin (2001) existem trés versdes
diferentes para a LPU, que sdo:

(1) versdo fraca, que se refere a propria condicdo de arbitragem
espacial (P— P; < T;));
(11) versao forte, que considera um fluxo continuo de comércio e
garantia da arbitragem (P-P,=T;;), fazendo com que, a longo
prazo, variagdes de pregos num mercado sejam transmitidas
proporcionalmente aos pregos praticados em outro, de maneira
que a elasticidade de transmissdo de precos seja igual a 1; ¢
portanto, um teste de integracdo perfeita, mas que nao exclui a
possibilidade de desajustes dos precos no curto prazo — essa ¢ a
versdao freqiientemente testada e que também sera o objeto de
analise do presente trabalho; e
(111) versdo agregada ou Paridade do Poder de Compra, definida
em termos de indices de pregos e indica que a taxa de troca entre
bens comercializaveis € proporcional a relacdo dos niveis de

precos entre dois paises.

Apesar de ser bastante utilizada como base de estudos econdmicos de
integracdo de mercados, Ravalion (1986) ressalta que existem diversos
impedimentos para que a arbitragem espacial seja eficiente, tais como barreiras
comerciais, informag¢do imperfeita e aversdo ao risco por parte dos agentes. O
mesmo autor ainda ressalta que muitos mercados nao podem ser caracterizados
como competicdo perfeita devido a possibilidade de existéncia de poder de
mercado e discriminagdo de precos, caracteristicas que podem ser encontradas

no mercado de agucar e que serdo discutidas a seguir.

3.2. Interdependéncia oligopolistica no mercado acucareiro
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Seguindo as criticas de Ravalion (1986) a lei do preco Unico e a sua
suposicao de que o mercado seja de concorréncia perfeita, serdo discutidos,
nessa se¢do, o mercado oligopolistico e suas caracteristicas'2. Isso ¢ importante
porquetanto o mercado internacionalquanto o doméstico de agucar ndao podem
ser considerados como perfeitamente competitivos, sobretudo pela elevada
concentragdo da producgdo, presenga de barreiras a entrada e existéncia de
barreiras comerciais, que além de alterarem o fluxo de comércio de maneira
direta, influenciam na presenga de informacdo imperfeita entre mercados
produtores e consumidores.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), em um oligopdlio apenas algumas
empresas sdo responsaveis pela maior parte da producdo, tendo como
principais caracteristicas o numero reduzido de firmas produtoras, a
interdependéncia destas nas decisdes relativas as quantidades a serem
produzidas e aos precos a serem praticados, além do fato de que nenhuma
empresa ¢ grande o suficiente para atuar como monopolista.

No entanto, Rossetti (2003) ressalta que ndo ¢ possivel adotar rigor
absoluto na determinagdo das organizagdes em oligopdlio, afirmando que em
todas as caracteristicas desta estrutura de mercado os conceitos sao mais
flexiveiscomparativamente aos casos extremos de concorréncia perfeita e de
monopolio.

Os oligopdlios tém como uma de suas caracteristicas centrais a
existéncia de barreiras a entrada, tais como: presenga de economias de escala,
patentes, acesso restrito a tecnologia, necessidade de elevados investimentos,
ameacas das concorrentes as entrantes, etc. Quando analisado, identifica-se no
mercado de agucar algumas dessas barreiras, tanto no mercado internacional
quanto no doméstico.

No setor agucareiro, principalmente pelo fato de o produto final ser
considerado uma commodity comercializada no mercado internacional, os

produtores t€ém o poder de decidir apenas a quantidade a ser produzida,

”Mais informacdes sobre o debate quanto a validade da Lei do Prego Unico e suas limitagdes podem
ser encontradas nos trabalhos de Pippenger e Phillips (2007), Barrett e Li (2002) e Mohantyet al
(1996).
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tomando essa decisdo de maneira simultanea. Isso ocorre porque, apesar da
existéncia da flexibilidade da combinagdo da producdo de aclcar e alcool —
caracteristica do mercado produtor brasileiro - e da possibilidade de alteragdes
nas proje¢oes ¢ nas quantidades a serem produzidas ao longo do prazo de
beneficiamento da cana, a quantidade a ser produzida inicialmente ¢ tomada, ao
mesmo tempo, por todas as industrias. Essa caracteristica enquadra o mercado
como um modelo de decisdo oligopolistica de Cournot, segundo o descrito por
Pindyck e Rubinfeld (2004).

Além disso, analisando os mercados agricolas, que até certo ponto
podem ser considerados uma generalizagdo para o mercado agucareiro,
Faminow e Benson (1990), propuseram uma abordagem analitica alternativa a
concorréncia e arbitragem perfeitas, desenvolvendo um modelo que buscou
explicar a interdependéncia dos precos inter-mercados assumindo que os
compradores e os vendedores sdo espacialmente separados e existem custos de
transporte inter-regional, pressuposi¢des que sdo bastante realisticas para o
mercado agucareiro.

Para a formulagdo do modelo, os autores consideraram que mesmo
quando grande nimero de compradores estdo localizados ao longo de uma area
geografica especifica, os consumidores, tipicamente, comparam 0s precos em
varias localidades proximas por causa do custo de transporte inter-regional.
Dessa maneira, os ofertantes sdo diferenciados pelos compradores a partir da
sua localizagdo, sugerindo uma caracteristica da competig¢ao espacial.

A separacdo geografica também interfere na tomada de decisdes dos
ofertantes, j& que mesmo quando muitos vendedores sdo localizados na mesma
area geografica, cada um considera somente seu rival mais proximo como
maior competidor, assimilando dessa forma a um mercado de caracteristicas
oligopolisticas, onde as respostas do prego das rivais também sdo determinadas
por, além das varidveis conjunturais, suas proprias politicas de precos.

Os autores finalizam esta argumentacdo sugerindo que mercados nos
quais vendedores e compradores estejam dispersos espacialmente e nos quais

os custos de transporte sejam significativos ndo devem ser considerados como
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perfeitamente competitivos. Assim, limitagcdes regionais se tornam uma funcao
dos precos relativos e nao permanecem fixados como mudancgas de precos.

Desta maneira, a integracdo de mercados, ou seja, o processo no qual
existe interdependéncia de precos, pode ser diretamente deduzida por meio de
um modelo espacial oligopolistico, pois este permite ilustrar a reagao dos
pregos entre os componentes do mercado utilizando como base teodrica a
interdependéncia em mercados separados espacialmente.

Para ilustrar a idéia de oligopolio, Faminow e Benson (1990)
propuseram um modelo composto por poucas firmas vendendo a consumidores
geograficamente dispersos em um mercado espacialmentelinear. Para tanto o
exemplo tedrico desenvolvido assume apenas trés vendedores espacialmente
separados, X, Y, e Z, com consumidores distribuidos entre X ¢ Z, como pode
ser visto na Figura 4.

No entanto, os resultados podem ser generalizados para numero maior
de vendedores localizados nos mesmos espacos geograficos que X, Y, e Z ou,
ainda, em espacos geograficos diferentes desses. Tal simplificagdo ¢ um ponto
importante, pois alguns estagios da verticalizacdo dos mercados que
transformam produtos agricolas em produtos finais envolvem poucas empresas
produtoras e nimero muito maior de consumidores, que geralmente sao
geograficamente mais dispersos, caracteristica também vista no mercado de

agucar.
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Preco Preco

Final Pr+u Px+u Cx+u Cz+u Pz+u Pr+u Final
Cy+u
Pz
Px Cz
Cx=Cy
X G Y H Z

Distancia
Fonte: Faminow e Benson (1990).

Figura 4 — Ilustracdo do mercado considerando a dispersdao geografica e os

custos de transporte - preco FOB.

O modelo assume que os consumidores sejam idénticos € que estejam
continuamente distribuidos entre X e Z, na Figura 4. Considera-se também que
a curva de demanda em cada ponto fisico de compra do produto homogéneo
seja dada pela forma

FP=a-b.qg" (2)
em queP representa o prego final de entrega, e a e b sejam constantes positivas.
O preco de entrega, P, consiste no preco que € cobrado pela firma, p, mais os
custos de transporte, u. Assumindo-se, por simplificacdo, que o transporte seja
uma taxa constante igual a unidade monetéria para cada unidade de distancia
percorrida, por exemplo, um Real por quildometro. Assim, o preco final de

venda no ponto de entrega ¢ dado por:

Pmpiu (3)
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onde u ¢ o custo de transporte que representa a distancia entre a localizagdo do
vendedor relevante e o0 mercado consumidor.

Combinando (2) e (3), tem-se que a quantidade demandada:

L
g= E(&_'P_“}] (4)

Considerando, ainda, que cada firma assuma os custos de produgdo
compostos por um componente de custo fixo, F, e um de custo varidvel que

envolve custo marginal constante, ¢, tem-se:
Ci = Fi+ oyl = xow, 2 &)

em quex, y € z subscritos denotam as trés firmas, enquanto Q representa o
produto final das firmas. Os valores dos custos fixos e marginais nao precisam
ser idénticos para o mantenimento da separagdo geografica das firmas. Em fato,
segundo os autores, com o objetivo de explorar a diferenciagdo e o potencial

relacionamento entre os precos das trés firmas, assume-se que < = ©x = €y

masfz > £ . Assim, z ¢ relativamente o produtor de mais alto custo. O
parametro ©:+ % na Figura 4 representa os custos marginais relativos de
entrega, considerando os relacionamentos especificados anteriormente.

Para determinar o pre¢o FOB (FreeonBoard) que maximiza o lucro para
a empresa, as demandas individuais da equacao (3) na area de atuacdo de cada

firma devem ser agregadas:

'
% [l ©)
. 11 L I3
Qy = LD G b{a- :ly —u) dut LD H bfa - :’? - “]I " (7)
1.‘1'..
= [a=al © ®)
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A variavel @: representa as fungdes de demanda agregada relevante
considerando os pre¢os FOB das firmas, enquanto G e H sdo as distancias onde
X e Z, respectivamente, vendem.

A fungdo de lucro de cada firma ¢ dada por:

Ty = — el — F 9)

dm -
Logo, os lucros sdo maximizados quando /ﬂlﬂu =% 0 oligopdlio

natural desta decisdo de precos € representado pela conjuntura da fronteira

dG
(4Px). A fronteira entre os pre¢os FOB das duas firmas em suas areas de venda

ocorre onde os pregos de entrega sao iguais, ou seja, G surge onde:

P+ G=pe+ -6 gy (10)
G= 1
2(py - p: +D) (11)
dG

A conjuntura limitrofe dP: claramente depende das expectativas

resguardando que as respostas de precos praticados por ¥

ﬂ;@-l)
dp.  Z\dp. (12)

O valor preciso de Px obtido na maximizag¢ao dos lucros depende da
demanda e dos parametros de custos, assim, como do tamanho da area de
vendas da firma X (G) e da conjuntura na fronteira. Portanto, a funcdo de

reacdo de X pode ser caracterizada como

dG
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Desse modo, G, dada na equagao (11), é a fungdo de Px e Px; logo, ao
longo de G, o prego praticado pela firma X depende do prego praticado pela

firma Y. Além disso:

1
H = 2(py - p.+D) (14)

dH
Pz = pz(ﬁ., h.V,CE;HFE (15)

di dH)

L ﬁ.rhr“ cerr Hr r
By P""( : dp,"dpy (16)

Assumindo parametros com valores especificos e conjunturais € possivel
uma solucdo simultdnea das equagdes (11), (13), (14), (15) e (16) para o
equilibrio de pregos, como ¥x,¥ve ¥z, na Figura 4. Assim, o preco praticado
por X ¢, em G, Py e H, a fungdo dos precgos praticados em Z. Em fato, dado v<0

implica que:

dp; (17)

No entanto, os autores ressaltam que a integragdo representa um
processo dindmico de tomada de decisdo dos componentes do oligopolio
resultando na formagdo de precos. Portanto, reagdes iniciais de precos € seus
feedbacks podem levar a mudangas de pregos adicionais, acarretando
ajustamentos no equilibrio do mercado para analises comparativas. As fungdes
de reagcdo como (13), (15) e (16) implicam em sequéncias de reacdes e contra-
reagdes, podendo assim, levar tempo até que o completo ajustamento seja
alcancado.

A arbitragem apenas garante que o diferencial de precos nos mercados

ndo ira resultar em valores maiores que os referentes aos custos de transag¢do do
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produto de uma localidade para a outra, no entanto, estes podem diferir por
infinitas razoes em mercados espacialmente independentes.

Analisadas a importancia da consideracdo das caracteristicas de
mercados geograficamente separados e da concorréncia oligopolistica,
considerando os custos de transagdes, que também estdo presentes do mercado
de agucar, a proxima seccdo abordara a inter-relacdo entre os mercados

produtores espacialmente separados focando a integragdo de pregos entre estes.

3.3. Integracio espacial de mercados

Segundo Fackler e Goodwin (2001), localidades separadas e que
comercializam um mesmo produto homogéneo formardo um mercado
integrado se compartilharem informag¢des de longo prazo semelhantes. Assim,
os precos praticados em cada uma delas deverdo responder ndo apenas as
variagdes de suas proprias ofertas e demandas, mas também as variagdes
ocorridas nas outras regides que compdem o mercado.

Esses mesmos autores aperfeicoaram a defini¢do de integracao espacial
de mercados ao considerarem que esta se refere ao grau com que choques de
oferta e demanda sdo transmitidos de uma regido para outra. Com essa idéia
surge a razao de transmissdo de precos, a qual mede o grau que um choque,
como de excesso de demanda, surgido em uma localidade € transmitido a outra.
Em termos de um modelo de equilibrio espacial, a razdo de transmissdo de

precos de i para j ¢ dada por:

ap
—
Ru = ﬂﬂ.n = &P-.l i
i Y 8P,
Dayy (18)

ondeda: ¢ um choque hipotético, de demanda ou oferta, no mercado i no

tempo #; ?Piee 9 sdo, respectivamente, as variagdes dos precos nos mercados
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aP;
i e j, resultantes do choque inicial. Assim, %#x ¢ a variag¢do infinitesimal no

preco do bem na regido j decorrente de um choque econdmico na regido i;

aP,;
day ¢ a variacgdo infinitesimal no preco do bem na regido i decorrente de um

choque econdmico na mesma regiao.
Conforme demonstrado na equagdo (18), se a taxa de transmissdo de
precos esperada assumir o valor um, havera perfeita integracdo de mercado,

ocorrendo total independéncia quando este valor for zero. Além disso, a razao
de transmissdo de pregos ndo ¢é necessariamente simétrica, ou seja, R ndo é

necessariamente igual a B, podendo assim um mercado ser mais integrado a
um segundo do que este ao primeiro.

Ademais, o fato de duas ou mais regides nao comercializarem
diretamente entre si ndo impede a integracdo, o que poderd ocorrer devido a
ligacdo comercial com uma terceira localidade que faca parte da mesma rede de
comércio. Assim, supondo a existéncia de duas localidades i e j, ambas
fornecedoras de agucar para uma localidade k. As localidades i e j poderiam
estar fortemente integradas, apesar de nao comercializarem diretamente tal
produto entre si. E justamente a ligagdo comercial com & que poderia fazer com
que as duas localidades fornecedoras estivessem integradas. Assim, choques de
precos poderiam ser transmitidos, indiretamente, por meio da rede de comércio
via suas ligacOes existentes entre as regides conectadas (FACKLER,
GOODWIN, 2000).

Para Gonzalez-Rivera e Helfand (2001a) um mercado com # localidades
geograficamente distintas serd integrado se as seguintes condigcdes forem
satisfeitas:

(1) Existir fluxo fisico de bens conectando todas as n localidades
direta ou indiretamente; ¢

(i1) As n localidades tiverem um vetor de precos correspondente

®Pi1s P2v--pnr) que pode ser decomposto como P;= a;f; + ﬁt,

i=1,..., n e a;# 0, onde f; ¢ o fator integrante que caracteriza o
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componente permanente do preco, componente de longo prazo, e

Z+ ¢ 0 componente transitorio, de curto prazo, de cada localidade.

Os elementos basicos desta definicao sdo a existéncia de comércio e que
f; seja comum a todas as séries de precos, no presente caso, do actcar. Os
fluxos fisicos dos bens, via comércio, sdo importantes para assegurarem que
ocorra arbitragem, no entanto, esta condi¢do sozinha ndo garante integracao,
pois podem existir mercados com pouco ou intermitente montante de comércio
para cada fator integrador comum, nao existindo assim para todos i mercados
no tempo ¢.

Similarmente, a existéncia de um fator integrador, por si s6, ndo garante
integracdo, pois podem existir mercados fisicamente isolados que apresentem
co-movimentacdo dos precos que seja resultante de fatores sazonais ou
politicos. A definicido ndo implica, entretanto, que todas as localidades
participantes processem as informagdes relevantes simultaneamente, mas sim
que todas as localidades devam estar conectadas diretamente ou indiretamente
por meio do comércio ou informagao de longo prazo.

De maneira oposta, a falta de integracao de mercados, segundo Sexton et
al. (1991), pode ser decorrente de um dos trés seguintes fatores:

(1) Os mercados sdo autarquicos, isto €, a arbitragem ndo ¢
possivel devido a existéncia de elevados custos de transagdo ou a
interferéncia do governo;

(11) Existéncia de algum impedimento para a presenga de
arbitragem eficiente, fato que pode ocorrer devido a existéncia de
barreiras comerciais, presenca de informacdes imperfeitas sobre o
mercado ou aversao ao risco por parte dos agentes; ou

(111) Existéncia de competigdo imperfeita, como pode ser o caso
da formacgdo de conluios, tais como cartéis, que apesar de
apresentar co-movimentacao dos precos nao deve ser considerado
como integrado devido as suas caracteristicas que possivelmente

serdo diferentes das discutidas até aqui.
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No entanto, ¢ valido ressaltar que para Ravalion (1986), apesar de serem
importantes os conhecimentos referentes a integragdo de mercados, sua
existéncia ndo significa suficiéncia para 6timo de Pareto' do equilibrio
competitivo. Mesmo quando baseado na aplicagdo empirica, a conclusdo que
mercados sdo bem integrados, por si, ndo implicam numa alocagdo espacial
eficiente. No entanto, alguém pode estar interessado em testar empiricamente a
integracdo de mercados sem desejar testar o caso ou contra a otimizagdo de
Pareto na producao, como ¢ o proposito do presente trabalho. Dessa maneira,
medir a integracdo de mercados pode ser visto como dado basico para um

entendimento de como o mercado de aglicar se comporta.

3.4. Caracteristicas de mercados integrados

Gonzalez-Rivera e Helfand (2001a) sugerem a realizacdo da andlise da
integracao de mercados por meio da analise de sua extensdo, padrdo e grau. A
extensao diz respeito a dimensdo e as fronteiras geograficas do mercado
integrado, requerendo assim, que todas as localidades sejam conectadas, direta
ou indiretamente, por comércio ou informacao de longo prazo, o que nao
implica que todas as localidades processem de forma simultanea as
informacoes.

Para a andlise da extensdao do mercado ¢ sugerido, primeiramente,
identificar o conjunto de localidades que ¢ conectado, direta ou indiretamente,
por comércio; e posteriormente, buscar as localidades que compartilhem um
fator de integragdo comum. Aqui € valido ser ressaltado que a identificagdo do
conjunto de localidades que ¢ conectada pelo comércio de agucar ndo foi

possivel devido a indisponibilidade de dados referentes ao consumo; pela

existéncia do consumo indireto do aglcar e pela inexisténcia de séries de

“Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) o otimo de Pareto se d4 quando nenhum dos agentes pode
melhorar sua satisfagdo sem que a de outro agente seja piorada.
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precos suficientemente longas para outros estados que nao os selecionados (Sao
Paulo, Parana, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco).

Ja a analise do padrdo determinard como a informagao contida nos
precos € transmitida entre as regides e quais destas regides contribuem mais
para as variagdes nos pregos, caracterizando assim, as diferentes relagdoes de
interdependéncia das localidades que compdem o mercado. Dessa maneira,
busca-se determinar como a informacgdo contida nos pregos € transmitida entre
as regioes e identificar as localidades que mais contribuem para as variagdes
nos prec¢os, assim como a existéncia de alguma localidade que se caracterize
como determinante do comportamento de longo prazo das outras.

Por ultimo, o grau de integracdo respondera quais as regides sao mais e
menos integradas, ou seja, como os choques originados em uma regido sao
transmitidos a outra e com qual intensidade. Para obter o grau de integracao
analisa-se o tempo de reagdo necessario para que o equilibrio de longo prazo
consiga absorver um choque em todo o sistema, sendo assim, possivel a
elaboracdo de uma ordenagdo consistente dos mercados com base nos tempos
de reacao destes.

Assim, apoOs as andlises da extensdo, padrdo e grau de integracdo do
mercado nacional de agucar e deste com o internacional, serd possivel o
entendimentodeste mercado e suas peculiaridades. Para tanto, o proximo
capitulo tem a finalidade de especificar a metodologia a ser utilizada nas

analises.
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CAPITULO IV

METODOLOGIA

A andlise proposta pelo estudo foi subdividida em trés etapas que
determinaram, respectivamente, a extensdo do mercado, o padrio de
interdependéncia e o grau de integracdo das localidades. Cada uma dessas fases

de consecugdo da pesquisa serd detalhada a seguir.

4.1. Determinacio da extensao do mercado

Para a determinagao da extensao do mercado foram utilizadas as séries
de precos do agucar das seislocalidadesanalisadas — Sao Paulo, Parand, Minas
Gerais, Alagoas, Pernambuco e mercado internacional (NYBOT). Buscou-se
encontrar as localidades que apresentavam mesma tendéncia de longo prazo
nos precos praticados, o que pode ser dado pela existéncia de um unico fator
integrador entre as séries de pregos, que € o componente de longo prazo do
vetor dos precos, ou seja, é a variavel @:fz da equacdo de precos (Pi= af, +

Pe).
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Tal fator foi medido pela cointegragio'® das séries de pregos. Com o
objetivo de realizar essa analise de longo prazo, o procedimento adotado foi o
proposto por Johansen (1991), que tem como instrumental o Vetor de Auto
Regressivo (VAR) reparametrizado, melhor conhecido como, Vetor Correcao
de Erros (VEC).

O VAR ¢ uma generalizagdo multivariada das séries temporais de um
modelo Auto-Regressivo (AR), que permite, segundo Maddala (2003),
considerar a interdependéncia entre as varias séries analisadas. No entanto, uma
das pressuposigdes para a utilizagdo do modelo VAR ¢ que todas as séries
sejam estacionarias'> em nivel [/(0)].

Como muitas das séries econdmicas, as séries referentes aos pregos do
aclcar nao sdo estacionarias em nivel, mas se tornam apOs a primeira
diferenciacdo (ALVES, 2009). Dessa forma ¢ necessario que se fagca uso do
modelo VEC, que ¢ o modelo VAR restrito (reparametrizado) e ¢ utilizado caso
as séries sejam estaciondrias por meio de diferenciacdo e possuam a mesma
ordem de integragdo (1), ou seja, estaciondria em primeira diferenca. Logo o
modelo VEC ¢ um modelo VAR com as restrigdes de cointegragdo entre as

variaveis e pode ser representado pela seguinte expressao (JUSELIUS, 2008):

AP, =T'AP_+1,AP , +....... +I, AP,

oy THE  +u+e, (19)
em que P, que no presente estudo representa a variavel referente aos precos do
acucar, ¢ um vetor (kxl); & ¢ um vetor (kx1) de erros identicamente e

independentemente distribuidos; e 1 € o vetor (kx1) de médias.
A determinagao de que r € o posto da matriz II, permite inferir que esta

tem r autovalores diferentes de zero, e trés situagdes podem ocorrer:

' Um vetor (nx1) de séries temporais Y. ¢ dito cointegrado se cada uma das séries for individualmente
I(1), ndo estacionaria, e exista alguma combinacdo linear das séries& 'Y que seja estacionaria, /(0)
(HAMILTON, 1994).

>Uma série estacionariamente fraca apresenta média e variancia constantes independentemente do
periodo(GUJARATI, 2004). Os testes de estacionariedade aqui utilizados serdo detalhados no
Apéndice A.
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(i) se r = k entdo P: é estacionario e¢ a questdo de cointegracdo
nao € pertinente;

(ii) se r = 0 entdo &F: ¢ estacionario e ndo ha relagido de co-
integracdo entre as variaveis; e

(111) se 0< r < k, existem r relagcdes de cointegracdo que fornecem
r vetores de cointegracdo. Nesse ultimo caso, existem ainda as
matrizes a ¢ B¢ de dimensdo k x r tais que = @8" ¢ o vetor B ‘P
¢ estaciondrio, havendo, portanto, » vetores de cointegragdo (as r
colunas de f), que definem as relagcdes de equilibrio de longo
prazo entre as varidveis; o ¢ a matriz de coeficientes de
ajustamento para o equilibrio de longo prazo e; S correspondem
as matrizes de coeficientes que definem a dindmica de longo
prazo.

Como proposto por Johansen e Juselius (1990) dois testes de razdo de
Maiaxima Verossimilhanca foram utilizados para identificar o nimero de vetores
de cointegragdo (r): teste de trago (4uace ) € teste de maximo autovalor (Amaz11).

O teste de trago (4wase ) testa a hipOtese de que existam no maximo r

vetores de cointegracdo, utilizando a seguinte estatistica de teste:

H

Apae = =T il - 4, D
: h;.; ™ (20)

em que 7' € o nimero de observagdes ¢ 4i € o i-ésimo autovalor.
O teste de maximo autovalor (4maxI") testa a hipotese de que existam 7
vetores de cointegracdo contra a hipdtese de que existam r+/ vetores,

utilizando a seguinte expressao:

;:-ma:r = T- ITI-IU- - ?Lln (21)
ou
Amar = Atvase = Kiraeest (22)
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Segundo Gonzéalez-Rivera e Helfand (2001a) para determinar quais
localidades fazem parte do mesmo mercado, deve-se iniciar com um numero
maximo de localidades, 7, testando se o nimero de vetores de cointegracao ¢
igual a n-/ por meio do teste de traco. Caso o numero de vetores cointegrados
seja menor que n-/, sera necessario identificar qual localidade que deve ser
removida do sistema. Para isso utilizou-se um procedimento sequencial, como
proposto pelos autores. O procedimento proposto € o seguinte: inicia-se com m
localidades (m<n) e efetua-se o teste para o nimero de vetores cointegrados. Se
o numero for m-/ adiciona-se uma outra localidade. Com m+/ localidades,
testa-se se a nova variavel incluida compartilha de uma tendéncia tinica com as
anteriores m localidades ou ndao. No primeiro caso, deve-se encontrar m vetores
cointegrados, enquanto no segundo deve-se continuar com m-1, pois adiciona
uma segunda tendéncia comum as m+/ localidades. Se for encontrada uma
tendéncia comum, repete-se o procedimento adicionando uma localidade por
vez. Se ndo, exclui-se a localidade adicionada que apresente a segunda
tendéncia e repete-se o processo até que todas as localidades sejam testadas. No
entanto, os autores ressaltam que diferentes ordenacdes devem ser utilizadas
para evitar problemas relacionados a ordem de inclusao das localidades.

Para a confirmacdo quanto a participacao das localidades no equilibrio
de longo prazo no mercado de aclcar serdo testadas as hipoteses de que a
matriz f seja estatisticamente igual a zero para cada uma das localidades. Para
isso serdo testadas, uma por vez, as hipoteses nula testada foi p;; = 0, sendoi=1,
2, ..., n. Dessa forma, para o estado do Sdo Paulo a hipotese nula foi B, = 0,
sendo i=1, 2, ..., n; para o Parand, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco as
hipoteses foram, respectivamente, B;3=0, By =0, Bis=0 ¢ Bis= 0, onde i=1, 2,
..., n para todas, onde a escolha de i variando de 1 an se deve ao niimero de

defasagens utilizadas no modelo.

4.2. Padrio de interdependéncia
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O padrao de interdependéncia entre as pracas produtoras de agucar foi
obtido por meio das estimativas e pelos testes de hipdteses relacionados aos
parametros do Vetor de Correcao de Erros (VEC), como anunciado na equagao
(19).

AP =T'AP_ +T,AP_, +....... +I, AP, +IIP | + u+e, (19)

—(p-1)

A especificacdo do VEC contém informagdes sobre os ajustamentos de
curto € longo prazo para mudangas em F:, que sdo obtidas por meio das
estimativas de 't e | respectivamente.

A matriz I1, representada na equagao (19), ¢ dada por af’ e define as
relagdes de longo prazo, onde S ¢ a matriz de cointegracdo e caracteriza as
relacdes que devem ser asseguradas entre os pregcos quando no equilibrio de
longo prazo. Os elementos de f podem ser considerados como a importancia
relativa com que o nivel de cada variavel cointegrada faz o sistema convergir
em direcdo ao padrao de equilibrio de longo prazo, apés um desequilibrio.

J4 a matriz a fornece as informagdes sobre a velocidade de ajuste da
respectiva variavel a ele associada em direcdo ao equilibrio de longo prazo,
contendo assim, as informagdes para descobrir a estrutura espacial do mercado
(GONZALEZ-RIVERA, HELFAND, 2001a). Valores elevados de o indicam
que, frente uma situacdo de desequilibrio transitorio, a respectiva variavel
preco ajusta-se rapidamente para retornar ao padrao de equilibrio de longo
prazo, enquanto um coeficiente pequeno indica que este ajuste ocorre
lentamente.

No caso extremo no qual todos os elementos da matriz o sejam
estatisticamente significativos, ¢ possivel concluir que existe interdependéncia
entre todas as pracas produtoras, ou seja, ¢ um sistema em que cada localidade
reage a todo desequilibrio de todas as outras localidades.

Por meio do teste de hipoteses foi analisada a existéncia de estados que
tenham comportamentos exdgenos ¢ que dominem o comportamento de longo

prazo dos demais estados. Tal teste de hipdteses serd realizado por meio da
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estatistica razdo verossimilhanga assumindo a hipotese nula de que a;= 0, ou
seja, que o estado i domina o comportamento dos precos do estado j, sendo

j=1,2,3,....n. Para as hipoteses nula e alternativa, respectivamente:

Hoi O = 0 ] = 1,2, cees k-1

H,: pelo menos um o5 # 0

A andlise de significancia individual dos coeficientes a e 3 foi realizada

por meio da estatistica razdo de verossimilhanca(LR):

LR = 20n(L) - InfL <0~X5 (23)

em que In(L) ¢ o logaritmo natural do valor da fun¢do de verossimilhanga
irrestrita; In(L*) ¢ o logaritmo natural da fun¢do de verossimilhanca restrita,
resultante da estima¢dao do modelo apenas com intercepto (considerando as
demais varidveis iguais a zero); e ¥m refere-se aos valores criticos da
distribuicdo de qui-quadrado com m graus de liberdade (m ¢ o niimero de
restricoes impostas pela hipdtese nula), aos quais o valor de LR deve ser
comparado. Se LR for menor que m, a hipotese nula de que os pardmetros

estimados sdo estatisticamente iguais a zero nao sera rejeitada.

4.3. Grau de integracio de mercados

Para a andlise do grau de integragdo entre as localidades, utilizou-se os
perfis de persisténcia que visam sintetizar as estimativas dos parametros do
VEC em uma medida Unica que define o grau de integracdo. Assim,
considerando o modelo VEC apresentado anteriormente, tem-se a relagdo de
equilibrio de longo prazo, ou seja, a cointegracao entre os pregos nos diferentes

estados, que pode ser representada por:
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Zip= s+ BriPic 4 BoyPor 4+ o4 BrPel= 1.2, k-1 (24)

Em que @ se refere ao termo constante; Sai- Bai- = B sd30 0s coeficientes de co-
integracao; ¢ FutrFor P sd0 0s precos dos estados que fazem parte do
mercado. No equilibrio, tem-se que Z:- ¢ igual a zero.

Pelo fato de <£:- ser uma relagdo de cointegracao, tem-se que o vetor ¢
estacionario - /(0), implicando que um choque no sistema que perturbe o
equilibrio de longo prazo entre os pregos dos estados (Pi+) sera transitério, ou
seja, desaparecera ao longo do tempo dando espago novamente ao equilibrio de
longo prazo.

O grau de integragdo ¢ definido pelo tempo de reagdo necessario para
que cada relagdo de equilibrio de longo prazo absorva o choque em todo o
sistema. O calculo do grau de integracdo depende de todos os coeficientes
estimados no VEC, de forma a possibilitar a construcdo de uma ordenagao
consistente das localidades analisadas.

Com n-1 vetores cointegrados, o equilibrio de longo prazo entre os

precos pode ser escrito como:

Fi = Boy + BuPue + 2ei=1,2,...n-1 (25)

Onde z;€ um desequilibrio de curto prazo da i-ésima relagcdo de cointegragao, o
qual ¢ transitorio por natureza, ¢ (1, f;;) ¢ o vetor de cointegragdo. No
equilibrio, espera-se que 2:= = 0 . Um choque em qualquer varidvel ou conjunto
de variaveis produzird um desequilibrio de curto prazo Izl > ? | Desde que z;
seja estacionario, o efeito do choque seré transitorio e a relacao de equilibrio de
longo prazo sera eventualmente restabelecida.

O perfil de persisténcia mede, dessa forma, o tempo de reagao de cada
relacdo de equilibrio de longo prazo para absorver um choque no sistema, onde
a resposta ¢ medida em unidades de variancia. Para tantoanalisou-se a
propagacao pelo tempo (t+1, t+2, ...) da varidncia do choque, condicionando

na informa¢do no tempo #-/. Assim, com um choque inicial na economia no
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tempo ¢, e considerando a informagdo no tempo ¢-/, o perfil de persisténcia
foca na variancia incremental do erro do desequilibrio no tempo ¢+k, como o
horizonte de tempo aumentando em um periodo. Em sistemas estacionarios, um
choque ird eventualmente desaparecer. Isso implica que essa variancia
incremental se torna menor a medida que o tempo passa e se aproxima de zero
quando o tempo tende a infinito. Pesaran e Shin (1996) definem o perfil de

persisténcia como:

H{k) = VarZ..pIW:-1)— Var (Z.p1 M- 2k = 0,1,2,..n (26)

em que*-1 ¢é o conjunto de variaveis contendo informagdes no tempo -1/,
Var(i..el¥:-1J ¢ a variancia de Zt-k condicional no conjunto de informagdes,
e k € o horizonte temporal.

Assim, a constru¢do dos perfis de persisténcia permitiu estabelecer uma
ordenacdo consistente do grau de integracdo das localidades baseada em suas
reagOes temporais com relagdo a choques hipotéticos no equilibrio do mercado

de agucar.

4.4, Fonte e tratamento dos dados

No presente estudo foram utilizadas as séries referentes aos precos
recebidos pelas industrias de agucar (R$/sacaS50kg) das principais pragas dos
cinco estados brasileiros produtores de maior relevancia, que sao,
respectivamente: Sdao Paulo (Ribeirdo Preto), Parand (Maringd), Minas Gerais
(Triangulo Mineiro), Alagoas e Pernambuco. As informagdes foram fornecidas
pela empresa Safras e Mercados tendo frequéncia semanal, pregos correntes,

. . . ;e 16 \ . 1
incluindo os tributos domésticos , e foram referentes as quartas-feiras 7 sendo

16Programa de Integracdo Social (PIS), Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico
(PASEP),Contribui¢do para o financiamento da seguridade social (COFINS) e Imposto sobre
circulacdo de mercadorias eservigos (ICMS).
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correspondentes ao periodo de Margo de 2003 a Setembro de 2010, perfazendo
394 observagdes.

A escolha dos cinco estados supracitados se deve ao fato destes serem os
mais significativos na producdo de aglicar em cendrio nacional e a inexisténcia
de séries de dados suficientemente longas referentes aos demais estados da
federacdo brasileira. J& a série de pregos do agucar utilizada como proxy do
mercado externo foi obtida junto a bolsa de valores de Nova lorque (NYBOT),
tendo a mesma frequéncia e correspondendo ao mesmo periodo que os
anteriormente mencionados.Para comparagdo, os valores internacionais foram
apenas convertidos em moeda nacional. Todas as séries foram logaritmizadas.

Os softwares empregados na andlise dos dados foram:
EconometricViews 7 (E-VIEWS 7); STATA 11 Data Analysis and Statistical
Software, da Statacorp LP; e MICROFIT 4.0 FOR Windows, da Oxford

University Press.

" Na inexisténcia de dados referentes as quartas-feiras em alguma das séries utilizou-se a data posterior
mais proxima.
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CAPITULOV

RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1. Analise comportamental dos precos no mercado de agucar

De inicio, em pesquisas que buscam compreender padrdes e grau de
integragdo entre mercados, convém analisar o comportamento das séries de
precos a serem utilizadas nas analises. E importante considerar que, nesta
pesquisa, optou-se pelo ndo deflacionamento das séries de pregos, em virtude
da possibilidade da inclusdo de tendéncia nas séries domeésticas (WANG,
TOMEK, 2007), seguindo assim o proposto por Cunha (2008).

Como o objetivo do estudo ¢ a andlise da cointegracdo, que sera medida
pela tendéncia comum entre as séries de precos das localidades produtoras de
agucar nacionais ¢ do mercado internacional, a inclusdo de uma tendéncia
poderia acarretar em resultados viesados. Ainda com o objetivo de ndo alterar
os comportamentos reais dos mercados, ndo foram retirados os tributos
embutidos nos pregos praticados nos estados analisados.

Assim, os precos domésticos sdo nominais € incluem os valores dos

. 1 . . - . , .
tributos'® federais e estaduais que sdo acrescentados entre a inddstria ¢ o

"®programa de Integragdo Social (PIS), Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico
(PASEP),Contribui¢do para o financiamento da seguridade social (COFINS) e Imposto sobre
circulagdo de mercadorias eservigos (ICMS).
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consumidor, em contrapartida, os custos de transporte ndao foram incluidos.
Dessa forma, as tendéncias de precos praticadas dentro dos estados ndo foram
influenciadas por nenhuma manipulacao algébrica.

Os precos referentes ao mercado internacional foram obtidos na
NYBOT para os primeiros vencimentos do acgucar numero 11, sendo
transformados em moeda nacional e ndo deflacionados, pelo mesmo motivo
discutido para as séries domésticas. A Tabela 5 apresenta algumas estatisticas

descritivas dessas séries.

Tabela 5 - Resumo das caracteristicas das séries referentes aos pregos do acticar
(R$/50kg) praticados nas localidades analisadas, de Margo de 2003

a Setembro de 2010 — valores em Reais correntes.

NYBOT SP PR MG AL PE
Minimo 20,63 17,50 18,50 19,00 22,50 22,00
Méaximo 61,92 7220 72,40 7230 7500 74,00
Média 31,63 3561 36,19 36,17 41,89 4128
Variancia 77,95 151,68 149,05 146,19 165,99 160,68

Desvio-padrao 8,83 12,32 12,21 12,09 12,88 12,68

Fonte: Resultados da pesquisa.

Como esperado, pelo fato de ser apontado como o detentor dos menores
custos de produgdo e da maior eficiéncia em ambito mundial, o estado de Sao
Paulo (SP) apresentou o menor prego ao longo de toda a série, R$17,50 pela
saca de acucar, valor 29% abaixo do menor valor apresentado por Alagoas e
18% menor que o referente ao mercado internacional, ainda que considerados
toda carga tributéria incidente na comercializagdo no mercado doméstico.

Em contrapartida, quando analisados os pre¢os maximos, tem-se que os
maiores valores foram observados na regido Norte-Nordeste, atingindo
R$75,00 pela saca no estado de Alagoas no inicio do ano de 2010, enquanto o
preco maximo registrado na regido Centro-Sul foi de R$72,40, no estado do
Parand, também no inicio do ano de 2010. Nessa analise ¢ importante destacar

o fato de que os pregos praticados no mercado internacional se apresentaram
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menores que os nacionais, atingindo o valor maximo de R$61,92 no més de
setembro de 2010.

Ja quando analisados os precos médios, observa-se que estes foram
menores no mercado internacional e em S3o Paulo, respectivamente. No
entanto, apesar de a média paulista ser bastante inferior as apresentadas pelos
demais estados, quando comparada a média referente ao mercado internacional
verifica-se uma significativa diferenca, sendo 13% maior que a apresentada
pela NYBOT. Tal diferenga pode ser resultado dos impostos domésticos, que
para o estado de Sdo Paulo, apenas o ICMS ¢ de 12% sobre o valor do agucar
ou os periodos de baixa nos pregos internacionais e, possivelmente, a
alternativa da producdo do etanol caracteristica do mercado produtivo
brasileiro.

No contexto nacional, os dados da Tabela 5 mostram claramente as
diferencas entre os dois mercados geograficamente separados, Centro-Sul e
Norte-Nordeste. Observa-se que o primeiro apresenta os menores pregos € a
menor variabilidade, fato que, dentre outros, vem favorecendo na reducio da
importancia relativa dos estados de Alagoas e Pernambuco e elevando a dos
componentes da regido Centro-Sul, ndo apenas dos estados analisados aqui,
mas também de outros como Goias, Mato Grosso € Mato Grosso do Sul.

Por meio de inspecao visual (Figura 5), € possivel notar que as séries de
precos apresentam comportamentos similares ao longo do periodo analisado.
Uma caracteristica visivel das séries ¢ a variabilidade dos pregos, caracteristica
menos intensa na variagdo da NYBOT, apresentando extremos menos intensos
que as séries nacionais e desvio-padrdao menor.

A diferenga da variabilidade dos pregos entre os mercados domésticos e
o internacional pode ser dada, por exemplo, pelo fato de um problema de
quebra de safra que afeta uma das localidades, elevando seu preco bruscamente
resultar, no mercado agregado,de maneira insignificante frente ao produzido
pelo conjunto de mercados em ambito internacional, fazendo com que a
variacdo dos precos no agregado seja proporcionalmente menor que a sofrida

pelo mercado em especifico.
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Também por inspecdo visual, verifica-se a inexisténcia de tendéncia
deterministica ao longo do periodo, como pode ser visto na Figura 5. As
caracteristicas dos precos e a diferenciagdo entre os mercados ficam ainda mais
claras quando considerados os logaritmos das séries (Figura 6), sendo
identificdvel o comportamento conjunto bem definido dos componentes das
regides Centro-Sul, Norte-Nordeste ¢ NYBOT, formando praticamente trés

comportamentos dos precos.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5 — Comportamento dos precos nos mercados analisados ao longo do
periodo de Marco de 2003 a Setembro de 2010, para os estados de
Sao Paulo (Ribeirdo Preto), Parand (Maringd), Minas Gerais

(Triangulo Mineiro), Alagoas e Pernambuco, além dos praticados
na NYBOT.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 6 — Anélise do comportamento dos precos dos mercados em logaritmos

naturais ao longo do periodo de Margo de 2003 a Setembro de
2010.
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Apesar das peculiaridades, as séries parecem caminhar juntas, o que
geralmente ¢ apontado na literatura de séries temporais como um primeiro
indicio de integra¢do. No entanto, para a conclusdo quanto a integracao das
séries sdo necessarios procedimentos adicionais, sendo este o objetivo da

proxima seccao.

5.2. Extensao do mercado e identificacio de tendéncia uinica nos precos.

Para a analise da extensao do mercado de actcar, foram consideradas as
localidades que apresentavam a mesma tendéncia de comportamento de longo
prazo, o que foi realizado por meio da analise das séries de pregos
logaritmizadas. Tais séries de pregos foram utilizadas no modelo Vetor
Autorregressivo Reparametrizado (VEC), que foi utilizado pelo fato das séries
serem estacionarias em primeira diferenca, I(1). Os calculos referentes a
estacionariedade encontram-se disponiveis no Apéndice A.

Para a especificagdo das defasagens a serem utilizadas no modelo foram
utilizados os testes de Akaike (AIC), Schwartz (SC) ¢ Hannan-Quin (HQ) -

resultados apresentados na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultados dos testes para a selecdo do nimero de defasagens a
serem incluidas nos modelos VEC, paras as séries de precos do

agucar, de Margo de 2003 a Setembro de 2010.

Defasagem AIC SC HQ
0 -16,1700 -16,1066 -16,1448
1 -27,9922 -27,5480 -27,8158
2 -28,4093 -27,5843* -28,0816*
3 -28,4539* -27,2481 -27,9749
4 -28,3973 -26,8107 -27,7671
5 -28,3117 -26,3443 -27,5302
6 -28,1966 -25,8485 -27,2639
7 -28,0731 -25,3443 -26,9892
8 -27,9737 -24,8640 -26,7385
9 -27,9255 -24,4351 -26,5391
10 -27,8321 -23,9609 -26,2944
11 -27,7406 -23,4886 -26,0517
12 -27,6723 -23,0395 -25,8321

Fonte: Resultados da pesquisa.

*Indicam o nimero de defasagens sugeridas pelo teste a 5% de significancia.

Os critérios de SC e HQ indicaramduas defasagens enquanto o critério
de AIC sugeriu a utilizagdo de trés. Apesar de Liitkpohl (1993) e Enders (1995)
ressaltarem que SC € o mais parcimonioso, quando analisada a correlacao serial
dos residuos, por meio do teste Razdo de Mdaxima Verossimilhanga (LM),
apenas o modelo considerando trés defasagens ndo apresentou problema de
autocorrelagdo, sendo assim o numero de defasagens adequado a ser utilizado.

Para a andlise das localidades que compunham o mercado de agucar,
testou-se a cointegracdo entre as localidades: internacional (NYBOT), Sao
Paulo, Parana, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco por meio do procedimento
de Johansen. A escolha da inclusdo de todas as localidades num primeiro
momento se deveu a hipotese inicial de que os mercados seriam integrados,
pois, por ser uma commodity € apresentar grande representatividade das

exportagdes em todas as localidades nacionais analisadas, esperava-se que os
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precos praticados no mercado internacional influenciassem os praticados nos
mercados nacionais e, consequentemente, existisse a cointegragao entre esses, o

que foi confirmado a 10% de significancia, como pode ser visto na Tabela 7.

Tabela 7 - Testes de Johansen para identificagdo do numero de relagdes de co-

integragao entre os estados.

. . Valores Valores
Hipotese [oe roe
nula T(trace) criticos T(max) criticos
a10% a10%
r=0% 196,1453 79,5323 90,5934 33,9271
r<1* 105,5520 56,2850 35,6373 27,9159
r<2%* 69,9146 37,0353 30,2498 21,8367
r<3% 39,6648 21,7771 29,1193 15,7174
r <4* 10,5455 10,4745 9,7443 9,4748
r<5 0,8012 2,9761 0,8012 2,9761

Fonte: Resultados da pesquisa.

*Indica rejeicdo da hipotese nula a 10% de significancia.

No entanto, apesar da integragdo entre as seis localidades se dar apenas a
10% de significancia, quando testadas individualmente, as relacdes entre
aslocalidades produtoras nacionais de agucar; entre o mercado internacional e
os componentes da regido Centro-Sul; e entre 0 mercado internacional e os
componentes da regido Norte-Nordeste, todos indicaram a existéncia de
cointegracdo entre os mercados a 5% de significancia. Por esse fato, foram
consideradas todas as localidadesem um mesmo mercado, ainda que a um nivel
de significancia menos elevado, 10%.

Com o objetivo de verificar se realmente as seis localidades analisadas
faziam parte de um Unico mercado integrado de agucar, foram realizados testes
considerando restricdes relacionadas aos pardmetros de longo prazos, . A
estimacao foi realizada pela razdo de Maxima Verossimilhanca, por meio do
procedimento de Johansen, e tem os resultados dos testes de significancia

apresentados nas Tabelas 8.
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Na primeira linha da Tabela 8 tem-se o resultado para a hipotese de que
o mercado internacional (NYBOT) ndo apresenta relacionamento de longo
prazo com as demais localidades, em que a hipotese nula testada foi ;; = 0,
sendo i=1, 2, 3. Para o estado do Sao Paulo a hipotese nula foi B = 0, sendo
i=1, 2, 3; para o Parana, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco as hipdteses
foram, respectivamente, B3 =0, By =0, Bis=0 ¢ Bis= 0, onde i=1, 2, 3 para
todas, onde a escolha de i variando de 1 a 3 se deve ao numero de defasagens

utilizadas no modelo.

Tabela 8 - Testes de razdo de Maxima Verossimilhanca de restricoes aos

parametros de cointegracao (B’s) relacionados com os estados.

Hyp: B's =0 1 P-valor
NYBOT =0 4,4663 0,0346
SP=0 42,6542 0,0000
PR=0 53,0445 0,0000
MG=0 25,1927 0,0000
AL=0 8,3478 0,0039
PE=0 9,4814 0,0021

Fonte: Resultados da pesquisa.

Segundo os resultados apresentados na Tabela 8 todas as restrigdes
foram rejeitadas a 1% de significancia, exceto o referente ao mercado
internacional que foi rejeitada a 5%, confirmando assim que todas as seis
localidades sdo cointegradas. Isso significa que todas as seis localidades
analisadas sdo relevantes para o estabelecimento do equilibrio de longo prazo
do mercado de agucar.

Assim, quanto a extensdo do mercado de acucar, conclui-se que este ¢
composto pelos cinco maiores estados brasileiros produtores: Sao Paulo,
Parana, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco - englobando, assim, as duas
regides produtoras geograficamente separadas, que, por sua vez, estdo

integrados ao mercado internacional.
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Convém destacar, que os resultados até aqui apresentados sdo
condizentes com os encontrados nos estudos de Silveira e Bacchi (2004) e
Silva Jr. et al. (2007), que analisaram a interrelacdo entre os mercados
doméstico e internacional de agucar. Silveira ¢ Bacchi (2004), em estudo sobre
a integracdo entre os mercados de agucar nacional, tendo como proxy o estado
de Sdo Paulo, confirmaram que os mesmos sdo integrados. Silva Jr. et al.
(2007), por sua vez, concluiram que o mercado produtor de aclicar da regido
Norte-Nordeste também era integrado ao mercado internacional.

Ainda de acordo com os resultados de estudos recentes sobre o mercado
nacional de agucar, existe a indicacao de que as regides Centro-Sul e Norte-
Nordeste fazem parte do mesmo mercado. Apesar de os trabalhos
desenvolvidos por Fagnani Jr. e Bacchi (2005) e Alves (2009) terem como
objetivo analisar apenas a integrag¢do entre as principais localidades produtoras
nacionais de agucar, assim como os resultados da presente pesquisa, ambos
mostraram que o mercado doméstico de aglicar ¢ cointegrado e composto pelas

cinco mais representativas localidades produtoras no pais.

5.3. Identificacido do padréo de relacionamento entre os mercados.

A partir das andlises das estimativas dos parametros do modelo Vetor de
Correcao de Erros (VEC) também foi possivel estudar o padrio de
interdependéncia entre as localidades que compdem o mercado brasileiro de
agucare deste com o internacional.

Para as andlises das relagdes de longo prazo entre os estados
componentes do mercado de agtlcar, a estimacao das relagdes de cointegracao
foram normalizadas em relagdo ao mercado internacional (NYBOT), que foi
escolhido como parametro base pelo fato de ser exogenamente forte em relagao
aos demais. O referido mercado preenche os requisitos dos testes de

exogeneidade fraca e de causalidade de Granger sobre as demais localidades
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sendo, portanto, um provavel formador de precos no mercado de agucar. Os
resultados dos testes encontram-se disponibilizados no Apéndice B.

Os resultados do modelo VEC estimado apresentam o equilibrio ao
longo do tempo entre as localidades aos pares, onde os cinco estados brasileiros
analisados foram relacionados a0 mercado internacional. Tais resultados estdo

contidos na Tabela 9.

Tabela 9 - Vetores de cointegragdo, normalizados pelo método de Johansen,

para os precos praticados na NYBOT, periodo de Margo de 2003 a

Setembro de 2010.
Estado SP PR MG AL PE
-1,0508 -1,0410 -1,0600 -1,1167 -1,1224

NYBOT  (0,32251) (0,31355)  (0,31353)  (0,34173)  (0,34681)
[-3,25830] [-3,31999] [-3,38087] [-3,26778] [-3,23641]

-0,0011 -0,0018 -0,0016 -0,0030 -0,0022
Constante (0,00252)  (0,00271)  (0,00245)  (0,00398)  (0,00408)
[-0,44413] [-0,67798] [-0,67005] [-0,74560] [-0,54264]

Fonte: Resultados da pesquisa.
*QOs valores entre parénteses referem-se aos desvios-padrdo dos respectivos parametros € os

valores entre colchetes, as estatisticas do teste ¢ de Student.

As relacdes de cointegracdo na Tabela 9 indicam que todos os
parametros foram significativos estatisticamente a 1%, ainda que todas as
constantes tenham se apresentado estatisticamente ndo significativas. Assim, as

relagdes de cointegragdo podem ser expressas da seguinte maneira:

Fspr = +19008F yypor.e
Fpae = +104L0F yysors
Puge = +L1O0600F yypor.e
Pare=—+11167Pnypors
Free = +1.1224F yyporis
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Uma importante constatagdo ¢ de que todos os precos dos estados
brasileiros produtores de agucar analisados apresentaram-se positivamente
relacionados aos pregos internacionais, indicando que uma elevacao nos pregos
praticados no mercado internacional resultara na elevagdo, no longo prazo, dos
precos de todos os componentes do mercado nacional de aglicar. E de
relevancia ressaltar que os precos analisados sdo os domésticos aos estados
produtores e que incluem também os custos tributarios para a comercializagao
doméstica, haja vista que seria economicamente inviavel se 0s pregos para
exportagdes tivessem o relacionamento maior que a unidade com relagdo aos
pregos internacionais, o que indicaria que os valores nacionais sdo mais
elevados que os praticados no mercado internacional para o qual o Brasil
exporta mais da metade da sua producao de acucar.

As diferencas de comportamento entre as duas regidoes produtoras sdao
ressaltadas quando analisadas comparativamente baseado nas suas relagdes de
cointegragdo com os pre¢os internacionais, valendo destacarque os estados de
Alagoas e Pernambuco apresentaram uma reagdo maior que os componentes da
regido Centro-Sul.

Em seguida, testou-se a hipdtese de perfeita integragao das localidades
nacionais ao mercado internacional, que ocorreria quando o relacionamento
entre as duas localidades fossem iguais, fazendo com que um choque inicial no
mercado internacional fosse transmitido no mesmo momento e com a mesma
intensidade para o segundo mercado, no caso, alguma das localidades
brasileiras produtoras de agucar.

Os resultados, apresentados na Tabela 10, mostram que as hipoteses de
integracao perfeita entre os pares de mercados foram rejeitadas a 1% para todos
os casos analisados, indicando que, apesar de serem integrados, estes nao
devem ser considerados perfeitamente integrados. Tais resultados ja eram
esperados pelo fato de a perfeita transmissdo de pregos, o que resultaria na
integracdo perfeita, exigir caracteristicas proximas as apresentadas pela

competicao perfeita, das quais muitas ndo sdo vistas no mercado agucareiro.
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Tabela 10 - Testes de razdo de Maxima Verossimilhanca para verificacdo da

hipotese de perfeita integracdo entre pares de mercados.

Hy v P-valor
Bsp= -PnyBoT 43,6922 0,0000
Brr= -BnyBoT 53,4433 0,0000
Pmc= -Brysor 23,0489 0,0000
Bar= -Bnysor 6,7645 0,0093
Bre= -BnyBoT 11,1563 0,0008

Fonte: Resultados da pesquisa.

Uma observagdo importante ¢ que o estado de Sao Paulo, apesar de
influenciar os precos internacionais, seja por meio dos precos praticados ou
pela quantidade ofertada (SILVEIRA, 2004), ndo possui integracdo perfeita.
Acredita-se que esse resultado decorra das diferencas caracteristicas entre os
mercados individuais e os agregados, além da importancia do mercado
consumidor interno e da possibilidade da producao alternativa do etanol.

A ultima analise realizada foi o calculo da dinamica de ajustamento de
curto prazo (o) entre as localidades estudadas, cujos resultados estdao

disponibilizados na Tabela 11.

Tabela 11 - Dinamica de ajustamento decurto prazo (o), Margo de 2003 a

Novembro de 2010.

Coef.de  (ypor  sp PR MG AL PE
Curto Prazo

NYBOT(-1) 0,0025 0,0029 -0,0009 -0,0048 0,0003 -0,0016

SP (-1) 0,0051  0,0010 0,0001 -0,0005 -0,0034 -0,0001
PR (-1) -0,0007 -0,0003 -0,0010 -0,0028 -0,0037 0,0000
MG (-1) 0,0043  -0,0020 -0,0001 -0,0034 -0,0026 0,0001
AL(-1) -0,0041 -0,0051  0,0078  0,0025 -0,0020 -0,0004
PE(-1) -0,0047 -0,0016 0,0101 0,0001 -0,0017 -0,0002

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por meio dos resultados, constatou-se que os precos praticados no
mercado internacional tém, como principal responsavelpor suas variagdes de
curto prazo, os pregos praticados no mercado de Sao Paulo. Os resultados
mostram que uma elevacao de 1% nos pregos praticados no maior produtor de
acucar brasileiro — Sao Paulo, resulta na elevacdo de apenas 0,0051% dos
precos praticados no mercado internacional.

A influéncia direta do mercado internacional nos precos internos ¢
visivel nos estados de Minas Gerais e Pernambuco, sendo o mercado de maior
influéncia sobre os pregos destes. Os resultados mostram que uma elevagao de
1% nos pregos praticados na NYBOT acarretariam nos mercados de MG e PE,
uma reducdo nos seus precos equivalente a 0,0048% e 0,0016%,
respectivamente.

Os precos praticados no estado de Alagoas refletiram influéncias do
mercado de Sao Paulo e Parana. Em contrapartida, para o estado do Paran4, as
localidades mais influentes na formag¢do de seus precos foram os estados
componentes da regido Norte-Nordeste, apresentando as maiores reagoes
dentre todas as relagdes, sendo que uma elevagao de 1% nos precos nos estados
de Alagoas e Pernambuco acarretariam uma elevagao em seus precos na ordem
de 0,0078% e 0,0101%, respectivamente.

Para o estado de Sdo Paulo, as principais localidades formadoras de
precos foram o mercado internacional, tendo relacionamento direto, com uma
elevacdo nos precos praticados no mercado internacional da ordem de 1%
acarretando uma elevacao nos pregos de 0,0028% no mercado paulista. Em
contrapartida, os pregos praticados no mercado paulista tiveram
comportamento inverso com relacdo a todos os demais, apresentando o maior
relacionamento com os precos de Alagoas, tendo seu prego reduzido em
0,0051% a cada 1% aumentado no Estado nordestino.

Uma caracteristica interessante quanto ao comportamento dos precos ¢
que, exceto o mercado internacional e o de Sdo Paulo, todos apresentaram

relacionamento negativo com seus proprios choques de preco no periodo
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anterior. Acredita-se que isso decorre da necessidade de tempo para a resposta,
comum nos mercados agricolas. Em outras palavras, a partir de elevagdes no
preco em dado periodo, os ofertantes sdo estimulados a elevar seus montantes
produzidos de maneira que, no periodo seguinte, os precos naquele mercado
tendam a se reduzir. O relacionamento positivo apresentado por Sao Paulo
pode estar relacionado a maior possibilidade de previsdo, da flexibilidade na
produgdo - com a alternativa do etanol - e os custos relativamente mais baixos,
fator que pode resultar em lucros, ainda que os precos nao sejam lucrativos
para os demais estados produtores.

E valido ressaltar que apesar de o mercado de aglicar ser integrado e
existir a influéncia mutua entre as suas localidades componentes, as alteragdes
de pregos devidas aos demais mercados ocorrem de forma pouco relevante,
podendo ser resultado da importancia dos custos de producdo para a formacao
de precos em detrimento das alteragdes destes nas demais localidades que
formam o mercado.

Em sintese, constatou-se, que o ajustamento de curto prazo no mercado
de aguicar nao ocorre em grandes proporg¢des a partir de choques de precos nos
mercados correlatos. Também foi possivel observar que o estado de Sao Paulo
nao influencia em grande magnitude a estrutura de formacgdo dos pregos
praticados nos estados do Parana e Minas Gerais. Na verdade, «
prioriesperava-se que Sao Paulo fosse o grande formador de precos na regido
Centro-Sul; no entanto, suas variacdes de pregos foram consideradas como a

mais influente apenas no seu proprio preco futuro.
5.4. Perfis de persisténcia e grau de integracao

Com o objetivo de sintetizar as estimativas dos parametros obtidos por
meio do VEC em uma medida tUnica, capaz de definir o grau de integracao

entre as localidades analisadas, foram calculados os perfis de persisténcia,

seguindo a metodologia proposta por Pesaran e Shin (1996). Os autores
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sugeriram a estima¢do por meio da razdo de Maxima Verossimilhangca (ML)
baseada na dindmica de especificacdo completa do VEC.

Os perfis de persisténcia medem a resposta de cada uma das relagdes de
cointegracdo a um choque no sistema, focando a variancia incremental do erro
de desequilibrio no tempo ¢t+k a medida que o horizonte de tempo vai
aumentando um periodo. Tais resultados sdo apresentados na Tabela 12.

Para a escolha do periodo a ser analisado, utilizou-se o intervalo de
quarenta e oito semanas, perfazendo um ano, aproximadamente. A op¢ao por
este horizonte temporal se deve a possibilidade de serem avaliadas, por
exemplo, a influéncia de uma quebra de safra em uma das duas regides
brasileiras produtoras de agucar na precificacdo da safra seguinte na outra
regido, uma vez que estas possuem diferentes periodos de safras da cana-de-
acgucar.

Os resultados obtidos mostram que o mercado internacional foi o que
apresentou a reagdo mais rapida na ocorréncia de um choque em seus pregos,
apresentando ajustamento de 92% [(1-0,0817)x100] em apenas uma semana, se
mostrando, portanto, muito dindmico. Tal rapidez de resposta pode ser
resultado da tecnologia utilizada nos mercados futuros de commodities, que
reduz cada vez mais o tempo necessario para a obten¢ao das informagdes sobre
o mercado e suas expectativas, além de contar com profissionais especializados
em areas estratégicas na busca de menores riscos e de maiores lucros.

O estado de Sao Paulo, para o qual que se esperava o maior dinamismo
com relagdo as alteragdes no mercado internacional, apresentou o ajustamento
mais rdpido apenas a partir da segunda semana apos o choque nos precos da
NYBOT. Na primeira semana, o estado do Parané foi o que apresentou o maior
ajustamento (cerca de 70%), no entanto, a partir da segunda semana, o estado
de Sdo Paulo mostrou-se o mais dindmico, chegando aos 99% na sétima
semana, enquanto o Parand sé alcangou esse percentual na décima primeira

S€mana.
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Tabela 12 — Resultados dos calculos dos perfis de persisténcia dada a

ocorréncia de um choque hipotético em todo o sistema.

Horizonte CVvi CV2 CV3 CVv4 CV5 CVo
(semanas) (NY,NY) (SP,NY) (PR,NY) (MG,NY) (AL,NY) (PE,NY)

0 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000  1,0000  1,0000
1 0,0817 04319 02924 07460  0,8909  0,7741
2 0,0207  0,1363 02574 04854  0,7762  0,6793
3 0,0156  0,0934  0,1795 04878  0,7826  0,6643
4 0,0129 00639  0,1121 04590  0,7275  0,6429
5 0,0099 00306 0,0815 04148  0,7430  0,6344
6 0,0093 00136  0,0553 03555  0,7544  0,6252
7 0,0080  0,0065 0,0377 02907  0,7536  0,6082
8 0,0063  0,0039  0,0261 02320 0,7467  0,5929
9 0,0048  0,0040 0,0178  0,1794  0,7289  0,5772
10 0,0035  0,0054 0,0124 0,1350  0,7038  0,5605
11 0,0025  0,0069  0,0000 0,995  0,6723  0,5434
12 0,0018  0,0079  0,0067 00721  0,6356  0,5261
13 0,0012  0,0084  0,0053 00520 0,5956  0,5086
14 0,0008  0,0084  0,0043 00379  0,5540  0,4913
15 0,0006  0,0079  0,0037 0,283 0,5118 04741
16 0,0004 0,072  0,0032 00222 04701 04571
17 0,0003  0,0063  0,0028 00186  0,4296  0,4404
18 0,0002  0,0054  0,0024 00165 0,3909  0,4241
19 0,000  0,0045  0,0021 00154  0,3543  0,4082
20 0,000  0,0037  0,0018 0,0150  0,3200  0,3927
21 0,000  0,0030 0,006 00148 02882 03777
22 0,000  0,0025 0,0013 00146 02589  0,3632
23 0,000  0,0020 0,001 00144 02321  0,3492
24 0,000  0,0016 0,0009 00142 02076 03356

Fonte: Resultados da pesquisa.

Considerando que desde o inicio esta pesquisa buscou inferir se ha
diferengas comportamentais significativas entre as duas regides produtoras,
importa destacar que a diferenca entre elas ¢ bastante visivel quando analisado
o tempo de ajustamento aos choques. No periodo de 24 semanas, o estado de

Alagoas - o mais dindmico da regido Norte-Nordeste, apresentou ajustamento
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de apenas 80%, mostrando-se, assim, muito menos dinamico que a regido
Centro-Sul.

As tendéncias dos ajustamentos podem ser visualizadas na Figura 7,
onde observa-se, por exemplo, o comportamento de longo prazo dos precos dos
estados de Alagoas e Pernambuco, que tenderam ao equilibrio de maneira
bastante lenta a partir da terceira semana e o de Minas Gerais, que necessitou
de maior tempo para o ajustamento quando comparados aos demais

componentes da regido Centro-Sul.

1.0
0.8 ——(NYBOT,NYBOT)

0:6 k‘_\—'—\ ——(SP,NYBOT)
0.4 \\ \ ~—— (PR.NYBOT)
0‘ 2 \ \\ —— (MG, NYBOT)
v 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 4g  CENYROD
Horizonte (semanas)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 7 — Perfis de persisténcia calculados dado choque hipotético no mercado
internacional de a¢ticar (NYBOT) e a resposta dos principais estados

brasileiros produtores de actcar.

Com o objetivo de resumir a informagdao contida nas andlises dos
ajustamentos, a Tabela 13 apresenta os perfis de persisténcia medianos com
relagdo a um choque inicial no mercado internacional. O perfil de persisténcia
mediano tem como objetivo verificar qual foi o tempo gasto para que a série de
precos de determinada localidade absorvesse 50% do choque inicial ou, de
maneira inversa, qual o tempo necessario para que 50% do ajustamento
ocorresse.

Como ja visto anteriormente, o mercado internacional foi o que
necessitou do menor tempo para o ajustamento, absorvendo 50% do choque em

apenas 0,55 semanas, o que corresponde a quatro dias.
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O estado do Parand necessitou de cinco dias, enquanto Sdao Paulo e
Minas Gerais necessitaram de sete e quatorze dias, respectivamente, para que
metade do ajustamento em direcao ao equilibrio inicial ocorresse.

Quando analisados os resultados apresentados pelos estados
componentes da regido Norte-Nordeste, observa-se significativa diferenga entre
estes e os resultados obtidos para a regido Centro-Sul. Pernambuco, a
localidade de ajustamento mais 4gil na regido Norte-Nordeste, necessitou de 14

semanas para o ajustamento de 50%, enquanto Alagoas foi de 16 semanas.

Tabela 13 - Estimativas dos perfis de persisténcia medianos, no periodo de

Margo de 2003 a Setembro de 2010.

Perfil de persisténcia  Perfil de persisténcia

Regides mediano (semanas) mediano (dias)
(NYBOT, NYBOT) 0,55 3,83
(SP, NYBOT) 0,87 6,16
(PR, NYBOT) 0,71 4,95
(MG, NYBOT) 1,97 13,79
(AL, NYBOT) 15,10 105,68
(PE, NYBOT) 13,76 96,32

Fonte: Resultados da pesquisa.

O dinamismo relativodo mercado agucareiro nacional pode ser melhor
compreendido quando os seus resultados sdo comparados aos obtidos por
pesquisas direcionadas a outros mercados. Este ¢ o caso, por exemplo, do
mercado de boi gordo, analisado por Pereira (2005), que apresentou o menor
tempo de ajustamento mediano igual a 19 dias e o maior de 48.

Analogamente, o mercado de café, estudado por Nogueira (2005),
também necessita de periodos de tempo maiores que os apresentados pelo
mercado agucareiro para que o ajustamento se complete, j4 que existe a
necessidade minima de um més para que 50% dos ajustes ocorram.

E valido aqui ressaltar que os mercados aqui citados para a comparagio

apresentam diferengas significativas com relacdo ao mercado de agucar, além
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de existir a possibilidade de ter ocorrido, ao longo dos Ultimos seis anos,
avang¢os ou melhorias que possam ter reduzido esse periodo para o mercado de
boi gordo e do café, fazendo com essa diferenca no tempo de ajustamento tenha
se reduzido.

Assim chega-se a conclusdao de que Sao Paulo ¢, como ja esperado, a
localidade mais dinamica quanto a resposta a choques no mercado
internacional. No entanto, cabe ser destacado que o estado do Parand ¢ o que
alcangou o ajustamento de 50% em direcdo ao equilibrio de maneira mais
rapida. Outra conclusdo importante ¢ que a regido Norte-Nordeste ¢
visivelmente menos dindmica na reacdo a choques externos, necessitando de

maiores periodos para que se alcangasse o equilibrio de longo prazo.
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CAPITULO VI

RESUMO E CONCLUSOES

O mercado de agucar ¢ bastante relevante na composicao do
agronegdcio nacional. Diferentes agentes envolvem-se, cotidianamente, nas
atividades de plantio da cana e seu processamento, comercializacdo doméstica
e exportacdo, fazendo com que o setor seja responsavel por expressiva parcela
do PIB agroindustrial, bem como das exportacdes do agronegocio brasileiro.

Considerando essa expressividade — doméstica e internacional — e a
separacao geografica das duas principais regides produtoras (Norte-Nordeste e
Centro-Sul), o presente trabalho buscou analisar a integragdo das principais
localidades domeésticas produtoras de aclcar, e destas com o mercado
internacional tendo como hipotese inicial de que o mercado nacional produtor
de agucar seria integrado e que este se integrasse ao mercado internacional,
haja vista a representatividade do pais no cenario mundial. Nesse processo,
confirmou-se ndo apenas a existéncia de um mercado integrado, mas, também,
mensurou-se sua extensdo, padrdo e grau de tal integragao.

As localidades consideradas nesse processo foram as pragas de
referéncia dos estados de Sao Paulo, Parand, Minas Gerais, Alagoas e
Pernambuco, valendo ressaltar que a limitacdo se deveu a falta de informagdes

completas das demais localidades produtores. O mercado internacional teve
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como preco de referéncia as cotagdes da Bolsa de Commodities de Nova lorque
(NYBOT).

Para a delimitacdo da extensao do mercado utilizou-se o procedimento
de Johansen, que consiste em identificar o conjunto de localidades que
possuem o mesmo fluxo de informagdes de longo prazo. Para a andlise do
relacionamento entre as localidades, foi utilizado o Vetor de Correcao de Erros
(VEC) e para a andlise do grau dessa integracdo utilizou-se os Perfis de
Persisténcia, que possibilitaram definir o tempo necessario para que cada
localidade se ajustasse a choques no equilibrio.

Os resultados obtidos na andlise da extensdo apontaram que o mercado
de agucar ¢ composto pelos cinco principais estados brasileiros produtores de
acucar: Sao Paulo, Parand, Minas Gerais, Alagoas e Pernambuco, que, por sua
vez,sdo integrados ao mercado internacional (NYBOT). Por meio da extensao
também foi possivel verificar que o mercado de agucar tem como formador de
precos o mercado internacional, podendo ser verificado que as localidades da
regido Norte-Nordeste respondem as variagdes dos precos internacionais com
elevacdes maiores que as referentes a regido Centro-Sul.

Por meio da analise do grau de integracdo do mercado foi possivel
verificar que o mercado internacional foi o que apresentou a reacao mais rapida
na ocorréncia de um choque de pregos no sistema, apresentando ajustamento de
92% ja na primeira semana, se¢ mostrando muito dinadmico. Tal poder de
resposta pode ser resultado da tecnologia utilizada nos mercados futuros de
commodities, que reduz cada vez mais o tempo necessario para a obtengdo das
informagdes sobre o mercado e suas expectativas, além de contar com
profissionais especializados em areas estratégicas na busca dos menores riscos
e dos maiores lucros possiveis, resultando assim, na rapida formacao dos
pregos.

A diferenca entre as duas regides brasileiras produtoras de acgucar
também ¢ visivel quando analisado o tempo de ajustamento aos choques no
mercado internacional, haja vista que no periodo de 24 semanas o estado de

Alagoas, o mais dindmico da regido Norte-Nordeste, apresentou ajustamento de
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apenas 80% com relacdo ao equilibrio de longo prazo, mostrando-se assim
comportamento muito menos dindmico que o apresentado pela regido Centro-
Sul.

Assim, pode-se concluir que existem algumas importantes
caracteristicas no mercado de agucar, como o fato de que, apesar da distancia
geografica que separa as duas regides produtoras, estas sdo integradas,
pertencendo assim, ao mesmo mercado. No entanto, apesar de pertencerem ao
mesmo mercado, a regido Centro-Sul se apresenta mais dindmica a choques no
sistema, tendo Sdo Paulo a localidade com ajustamento total mais rapido.

Dentre as limitagdes a realizagdo desta pesquisa, o0 maior destaque cabe
a inexisténcia de dados com séries suficientemente grandes referentes as
producdes de agucar nos outros estados da federagdo, além da dificuldade de
obtencdo da demanda do produto de maneira desagregada. Isso implicou na
analise apenas do mercado produtor do agucar, ndo podendo inferir sobre a
integracdo deste com o mercado consumidor. Assim, sugere-se a trabalhos
posteriores a busca por maior quantidade de localidades para analises da
integracao do mercado de agucar, fator que possibilitard, além do incremento
dos resultados aqui obtidos, a defini¢dao dos principais formadores de precos do
acucar e suas influéncias diretas na producdo e comercializacdo. Aconselha-se
também, em estudos futuros, a inclusdo do mercado de etanol, haja vista a forte

interdependéncia deste com o agucareiro.
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APENDICE A

Esse apéndice tem o intuito de analisar de maneira mais completa a
questdo da estacionariedade das séries de pregos que foram utilizadas no
presente estudo. Para tanto, esta se subdividird em dois topicos, onde o
primeiro explicard o que ¢ a estacionariedade e descrevera o procedimento
utilizado em trés modelos alternativos para sua verificacio (ADF, DF-GLS,
KPSS), enquanto o ultimo tdpico apresentard os resultados para as séries de

acucar para as seis localidades utilizadas nesse trabalho.

A.1. Estacionariedade

Segundo Gujarati (2004) um processo ¢ estaciondrio se sua média e
variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre
dois periodos de tempo depender apenas da distdncia ou defasagem entre os
dois periodos, ¢ ndo do periodo de tempo efetivo em que a variancia ¢
calculada. Assim, considerando que ¥: seja a série temporal que tenha

apresente as seguintes caracteristicas:

Média: H{¥:) = (A1)
Variancia: Var(¥)= E(¥; - p)* = of (A2)
Covariancia: Tk = EK¥y— w)¥i—p. — n)l (A.3)

em que Yk, a covariancia na defasagem k, é a covariancia entre os valores de I+
e Fe—x , ou seja entre dois valores de Y separados por k periodos.

Dessa maneira, se a série for estaciondaria, choques sobre varidveis serao
necessariamente temporarios, ja que seus efeitos dissipam-se ao longo do

tempo e as séries retornam ao seu nivel médio de equilibrio de longo prazo.
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A.1.1. Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Para a andlise da estacionariedade e, consequentemente, a ordem de
integragdo das séries de pregos referentes ao aglicar nos estados analisados, foi
utilizado primeiramente o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (1981).

O teste ADF consiste na estimagao, por Minimos Quadrados Ordinérios

(MQO), de uma das trés formas funcionais:

r=1
8P, = a4 BT+ 8Py +4 ) AP, b
=1 (A4)
=1
APy = @4 8Py + 0 3 AP, e,
fml (A.S5)

=1

AP, = 8Py + &.Zm_. e,
2 (A.6)

em que Prrefere-se a cada uma das séries de precos de aglcar analisadas; @ e
£ sdo os termos deterministicos referentes, respectivamente, ao intercepto e &
tendéncia; e © indica a presenca de uma raiz unitaria na série Pt .

A partir desse ponto, testam-se as hipoteses de que

I"— .
Hq. r=10 ’Ou

Hii SIFU.

Se a hipotese nula for rejeitada, a série ¢ estacionaria, dita integrada de
ordem zero [/(0)]. A significancia estatistica do & estimado ¢ verificada por
meio dos valores criticos tabulados por Dichey e Fuller (1979).

A decisao sobre qual forma funcional utilizar ¢ muito importante. Se, de
maneira inapropriada, o intercepto e, ou, tendéncia forem omitidos, o teste
perde seu poder; por outro lado, regressores em excesso, além de reduzirem os

graus de liberdade, aumentam (em valor absoluto) os valores criticos, podendo
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fazer com que a hipotese de raiz unitaria seja rejeitada erroneamente. Além
disso, as estatisticas apropriadas para testar se & =0 dependem de quais
regressores sao incluidos no modelo. O correto € usar a forma que represente
com precisao o processo gerador de dados.

Segundo Doldado et al. (1990), por causa da dificuldade de saber, a
priori, qual ¢ o processo gerador dos dados, propuseram um procedimento
seqiiencial para a realizagdo do teste. Devendo assim, comec¢ar com o modelo
menos restritivo, o que inclui intercepto e tendéncia, € usar a estatistica T-
(Tau) para testar se & =0, Caso essa hipotese ndo seja rejeitada, é preciso
verificar se os termos deterministicos incluidos sdo individualmente iguais a
zero, na presenca de raiz unitdria; se forem, reinicia-se o teste, a partir da
expressdao sem tendéncia. Novamente, testa-se a presenca de raiz unitaria e,
caso exista, verifica-se também a significancia de a. O processo continua até

que a ultima forma funcional descrita acima seja analisada. Em qualquer etapa,

arejeicdo de & =0 que o teste deve ser interrompido.

A.1.2. Teste de Dickey-Fuller com GLS Detrending (DFGLS)

E um teste que propde uma simples modificagdo no teste ADF, sugerida
por Elliot et al. (1996), na qual as séries sdo diferenciadas de maneira que se
retire o efeito dos termos deterministas (constante e tendéncia).

Assim, o teste DFGLS consiste em estimar o teste ADF apos substituir o
GLS sem efeitos deterministas pelo ¥: original, testando como hipotese se

#=10  ou seja, se a série sera ndo-estaciondria.

Ayd = ayld ) + BrAydy + o+ Bpvdy + v (A.7)
onde
Ytd ¥ - Htigm (A8)
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A hipoétese nula de nao estacionariedade serd rejeitada quando os valores
obtidos para ve forem inferiores aos criticos de Mackinnon(1996) — quando o
modelo admitir apenas tendéncia- e os de Elliot et al. (1996) — na presenca de
constante e tendéncia.

E valido ressaltar que desde que ¥¢ sem efeitos deterministas, ndo se
inclui ¥: nas equacdes dos testes do DFGLS. Assim, como o teste ADF,

considera-se a razio ¢ para & dessa equacdo do teste.

A.1.3. Teste KPSS
O teste Kwiatkowski et al. (1992), segundo Maddala e Kim (1998) tem
o diferencial de testar, ao contrario dos outros testes, a presenca da

estacionariedade. O proposto inicia com o modelo:

Ve=8t+ 0 e (A.9)

onde £t é um processo estacionario e {# ¢ um passeo aleatorio.

A hipotese nula de estacionariedade ¢ formulada como:
Hy = 6% = U oul: é a constante
Este ¢ um caso especial de teste para constancia dos parametros contra a
hipdtese alternativa de que os parametros seguem em passeio aleatorio. Esse

problema pode ser analisado para a regressdo de modelos da seguinte forma

Ve = Bl + V2 4 62 (A.10)
G =pF1 + (A.ll)

O teste de hipoteses € realizado dado por
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T

—_ E‘I:-ﬂ. SE
I =" fn (A.12)

Onde ¢+ ¢ o residuo da regressdo ¥+ com constante e tendéncia temporal, T é

a variancia do residuo da regressdo e 5+ é a soma parcial de €: definido por

& t=12,..T (A.13)

Para testar a hipdtese nula em nivel contra a de tendéncia estacionaria, o
teste ¢ construido da mesma maneira, exceto que & ¢ obtido do residuo da
regressao de ¥ com intercepto apenas.

Os valores criticos do teste podem ser obtidos em Kwiatkowski et al.
(1992). A hipdtese nula de estacionariedade sera rejeitada quando a estatistica

de teste KPSS superar os valores criticos.

A.2. Analise da estacionariedade das séries de precos do acucar

A seguir seguem os resultados das analises quando a estacionariedade
das séries de precos do acucar referentes aos mercados analisados. A Tabela
A.1 apresenta os resultados dos testes ADF, DF-GLS e KPSS para as séries
analisadas em nivel, apontando que apenas a série de precos do agucar do
estado de Sao Paulo, quando analisada pelo teste DF-GLS se apresentou
significativa a 10%. No entanto, os trés testes indicaram, que quando analisadas

em primeira diferenga, todas as séries se apresentaram estacionarias.
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Tabela A.1 — Analise da estacionariedade das séries — em nivel - dos precos do

agucar dos mercados analisados.

ADF (critério de Shwartz)

Estado Estatistica p-valor Defasagens Conclusao
NYBOT 0,7280 0,8719 0 Nao-estacionaria
Sao Paulo 0,2612 0,7618 8 Nao-estacionaria
Parana 0,3775 0,7931 6 Nao-estacionaria
Minas Gerais 0,3639 0,7896 6 Nao-estacionaria
Alagoas 0,4660 0,8153 0 Nao-estacionaria
Pernambuco 0,3826 0,7945 0 Nao-estacionaria

DF-GLS (critério de Shwartz)

Estado Estatistica p-valor Defasagens Conclusao
NYBOT -0,6947 0,4873 0 Nao-estacionaria
Sao Paulo -1,8413 0,0657 8 Estacionaria a 10%
Parana -1,5765 0,1151 6 Nao-estacionaria
Minas Gerais -1,5858 0,1129 6 Nao-estacionaria
Alagoas -0,8627 0,3884 0 Nao-estacionaria
Pernambuco -1,0237 0,3061 0 Nao-estacionaria

KPSS (critérioNewey-West)

Valor
Estado Estatistica critico Bandwidth Conclusao
NYBOT 1,9666 0,7390 33 Naoestacionaria
Sao Paulo 2,1268 0,7390 34 Naoestacionaria
Parana 2,0891 0,7390 34 Naoestacionaria
Minas Gerais 1,9374 0,7390 34 Naoestacionaria
Alagoas 1,7035 0,7390 34 Naoestacionaria
Pernambuco 1,5848 0,7390 34 Naoestacionaria

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A.2 — Andlise da estacionariedade das series de precos do acgucar

quando consideradas em primeira diferenca.

ADF (critério de Shwartz)

Estado Estatistica p-valor Defasagens  Conclusao
NYBOT -43,2319 0,0001 0 Estacionaria
Sao Paulo -8,2023 0,0000 7 Estacionaria
Parana -9,4496 0,0000 5 Estacionaria
Minas Gerais -9,7681 0,0000 5 Estacionaria
Alagoas -43,3502 0,0001 0 Estacionaria
Pernambuco -44,4539 0,0001 0 Estacionaria

DF-GLS (critério de Shwartz)

Estado Estatistica p-valor Defasagens  Conclusao
NYBOT -43,2326 0,0000 0 Estacionaria
Sao Paulo -8,2028 0,0000 7 Estacionaria
Parana -9,4501 0,0000 5 Estacionaria
Minas Gerais -9,7686 0,0000 5 Estacionaria
Alagoas -43,3505 0,0000 0 Estacionaria
Pernambuco -44.4542 0,0000 0 Estacionaria

KPSS (critérioNewey-West)

Estado Estatistica  Valor critico = Bandwidth Conclusao
NYBOT 0,2751 0,7390 1 Estacionaria
Sao Paulo 0,2114 0,7390 29 Estacionaria
Parana 0,2203 0,7390 29 Estacionaria
Minas Gerais 0,2131 0,7390 29 Estacionaria
Alagoas 0,2346 0,7390 13 Estacionaria
Pernambuco 0,2312 0,7390 9 Estacionaria

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE B

B.1. Exogeneidade

Segundo Greene (2008), o conceito de exogeneidade nos modelos VAR
podem ndo se apresentar facilmente identificaveis como ocorre, por exemplo,
nos modelos de equagdo simples. Assim, a defini¢cao de exogeneidade depende
do entendimento do pesquisador de como as varidveis se comportam no mundo
real e o proposito a qual o modelo servira.

Assim, o conceito de exogeneidade nao pode ser considerado como um
conceito absoluto, sendo definido no contexto do modelo, tendo a qualidade de

“variaveis autonomas” com relacao as demais, podendo ser descrito como:

E&Eglrgir war rﬁk_] =E &Eﬁlrﬁ] =0 (Bl)

Quando a equacdo B.1 é verdadeira, diz-se que -t/ sdo fracamente
exogenos 1implicando que os U: e as varidveis explicativas sejam

Corr(wgpeug)=10 para todo j.

contemporaneamente ndo correlacionadas:
O outro conceito utilizado ¢ o de exogeneidade forte, que ocorre se a
variavel ¢ independente dos erros contemporaneos, futuros e passados na
equacgdo relevante, sendo encontrada quando preenchidos os requisitos dados
pela exogeneidade fraca em conjunto com a Causalidade de Granger
(MADDALA, 2003).
Os resultados das andlises referentes a exogeneidade do mercado

internacional quanto as demais localidades serdao dispostos na proxima sec¢ao.
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B.1.1. Avaliacio do mercado internacional como exdgeno ao mercado
integrado de acucar.

Primeiramente, analisou-se a exogeneidade fraca quanto a formagao dos
precos das localidades que compunham o mercado de agucar, que tem os
resultados dispostos na Tabela A.1.

Por meio dos resultados,verificou-se que o mercado internacional e o
estado do Parand podem ser considerados como exogenamente fracos, haja
vista sua independéncia das demais localidades quanto a formagdo dos seus
precos no curto prazo. Um resultado inesperado foi relativo ao estado do
Parand que apresentou valores mais elevados que os apresentados pelo mercado

internacional.

Tabela B.1. Anélise da Exogeneidade fraca das séries de pregos do Agucar.

Hp: a's=0 1 P-valor
NYBOT =0 1,2241 0,2686
SP=0 14,9486 0,0001
PR=0 0,2586 0,6110
MG =0 9,9509 0,0016
AL=0 3,0784 0,0793
PE=0 3,7802 0,0518

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na busca pelo resultado quanto a exogeneidade forte do mercado
internacional frente ao mercado integrado de actcar, utilizou-se a Causalidade
de Granger em adi¢do aos resultados anteriormente obtidos, que tem os
resultados dispostos na Tabela B.2.

Os resultados para a anélise do mercado internacional indicam que seus
precos causam no sentido de Granger os pregos praticados em todos os estados
brasileiros que compdem o mercado integrado de aclcar, podendo ser

considerado como fortemente exdgeno aos demais.
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Na busca da confirmagao da independéncia do mercado internacional na
formacdo de precos, também testou-se a causalidade inversa, testando a
hipétese de que os pregos nas demais localidades causavam os pregos
internacionais, como resultado obteve-se que nenhuma das outras localidades

causa, no sentido de Granger, os pre¢os do mercado internacional.

Tabela B.2. Andlise da Causalidade de Granger para o mercado internacional

com relacao aos demais mercados.

2

Excluida X P-valor
D(LSP) 0,340297 0,8435
D(LPR) 1,935168 0,3800

D(LMG) 1,258039 0,5331
D(LAL) 0,514780 0,7731
D(LPE) 0,716175 0,6990

Fonte: Resultados da pesquisa.

Como os resultados apresentados anteriormente indicaram a
exogeneidade fraca do estado do Parana (Tabela B.1), também foi testada a
exogeneidade forte deste estado, cujos resultados estdo dispostos na Tabela
B.3. Tais resultados indicam que o estado do Parand pode ser considerado
exogenamente forte com relacdo aos estados brasileiros que integram o
mercado de aglcar. No entanto, ndo pode-se afirmar que o estado do Parana
seja exogenamente forte quanto ao mercado internacional, haja vista que o
preco do aglcar no estado ndo causa no sentido de Granger os precos
praticados no mercado internacional, sendo assim integrado ao mercado do

acucar por sua ligacdo com o ultimo.
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Tabela B.3. Analise da Causalidade de Granger para o estado do Parana com

relagdo aos demais mercados.

2

Excluida 4 P-valor
D(LNYBOT) 17,22253 0,0002
D(LSP) 4,000607 0,1353
D(LMQG) 0,853091 0,6528
D(LAL) 0,288694 0,8656
D(LPE) 0,744337 0,6892

Fonte: Resultados da pesquisa.
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