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Resumo

No presente artigo, apresenta-se uma andlise baseada nas
estimativas de um modelo econémico delineado para analisar o
comportamento dos precos de agucares cristal e refinado no mercado
do Estado de Sdo Paulo. Considerou-se que os precos se ajustam, por
excesso de demanda, em niveis de produtor e atacado, ao passo que no
varejo ocorrem ajustamentos parciais do prego esperado. O estudo
compreendeu o periodo de pés-desregulamentagio do mercado de agticar
na economia brasileira, englobando abril de 1997 a maio de 2000. Uma
andlise das séries utilizadas neste estudo foi conduzida, primeiramente,
obtendo-se estimativas estaveis das equagdes de formagdo dos pregos.
Os resultados das estimativas indicam sinais dos coeficientes referentes
ao modelo proposto, em sua maioria, de acordo com o esperado. A
presente analise permitiu concluir que a formagdo dos pregos de agicares
cristal e refinado no mercado analisado pode ser expressa por relagdes
de desequilibrio no curto prazo.
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1. Introducao

Este trabalho foi voltado para a identificagio e andlise do processo
de formacdo de precos através dos canais de comercializagio para os
acucares cristal e refinado, no dmbito do mercado do Estado de Sio
Paulo. A andlise compreendeu o periodo pds-desregulamentacdo destes
mercados, a fim de verificar como vem-se dando a formacéo de pregos
de agicar num contexto de livre mercado.

A redugio progressiva da ingeréncia governamental e o forte
estimulo & gestdo da comercializagdo dos produtos pelo setor privado,
processo que comegou no inicio dos anos 90 para o agticar, tem motivado
o desenvolvimento de um nimero crescente de estudos voltados para
andlise do desempenho do setor. Nesse contexto, a identificagdo dos
mecanismos que determinam o funcionamento dos mercados tem
assumido importéncia particular. As andlises tém buscado prover
informagdes uteis para que a reestruturagao do mercado seja conduzida
de forma eficiente.

A relevéncia de estudar o funcionamento do mercado de produtos
finais do setor sucroalcooleiro para o Estado de Sdo Paulo reside na
representatividade desse setor em termos de producao, tanto no contexto
do mercado doméstico quanto no do mercado internacional. No caso do
acucar, O Brasil vem-se destacando como o maior produtor e exportador
mundial, sendo um dos paises mais competitivos no mercado mundial.
Tal competitividade se deve, em grande parte, a eficiéncia na produgéo
alcangada no Estado de Séo Paulo, seja em nivel da obten¢do da cana
como matéria-prima, seja na eficiéncia em nivel industrial.

1.1 Sistema de comercializacao

Teoricamente, sabe-se que a estrutura de um mercado tem grande
influéncia na determinagao dos pregos. Além disso, os precos esto sujeitos
a choques de oferta e, ou, demanda nos diferentes niveis de mercado.
Esses fatores determinam a forma e intensidade de transmissio de pregos
entre os diferentes niveis de mercado (Burnquist, 1986).

No sistema de comercializagdo de agticar, o nivel do produtor

28



Cinthia Cabral da Costa & Heloisa Lee Burnquist

(usina com destilaria anexa, produzindo o agticar juntamente com o dlcool
combustivel) é representado por 135 usinas no Estado de Sao Paulo, das
quais 36 comercializam seu produto em conjunto, através da Cooperativa
dos Produtores de Cana, Aciicar e Alcool de Sio Paulo (Copersucar) .
Os agentes intermedidrios ao produtor e consumidor na comercializagio
do agtcar cristal estiveram restritos ao atacado no presente estudo, em
fungédo de restricdes na disponibilidade de dados. Ao longo dos ultimos
anos, o papel desempenhado pelo segmento produtor tem se alterado, e
vem absorvendo, progressivamente, as fun¢Ges dos atacadistas. Existe
dominancia crescente de empresas/usinas integradas que ndo apenas
produzem o agiicar, como também realizam os servigos de
empacotamento. As vendas sio comumente realizadas na condicao Posto
Veiculo Usina (PVU), de forma que os servigos de transporte e distribuigio
sdo assumidos pelo varejo.

Ao contrario do atacado, o mercado varejista dos agucares cristal
e refinado € bastante pulverizado e heterogéneo, constituido de pequenos
armazéns e até hipermercados.

2. Modelo economico

A estrutura de mercado de agicar caracterizada no item
anterior sugere que os processos de formagdo de precos nos mercados
deste produto possam ser explicados com base num modelo de
desequilibrio no curto prazo, conforme definido por Heien (1980) e Barros
(1990). :

Aparentemente, nesses mercados os pre¢os em niveis de
produgio e atacado se ajustam continuamente de forma a adequar-se ao
grau de desequilibrio entre oferta e demanda. A principio, considera-se
que as mudangas de pregos em nivel de varejo ddo-se por ajustes parciais
até atingir o preco de equilibrio. Dessa forma, o ajuste do preco do agicar
cristal no varejo é representado, no presente estudo, pelas seguintes
equagdes’:

3 Os subscritos “f’ e “t-1” indicam tempo, em que “t-1” é o periodo defasado em relagéo ao periodo “f’.
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Ve =V =0 v: V1) @
em que
v, =ba, +byz;, @)

sendo v o preco no varejo do agucar cristal, O a taxa de velocidade de
ajustamento desse preco, a o preco no atacado, z,,0 prego do insumo de
comercializagdo no varejo (por exemplo, prego de transporte) e b, e b,
os coeficientes técnicos da produgdo, com b, e b, > 0.

Substituindo a equagdo (2) em (1) e rearranjando os termos,
obtém-se

v, = (1 —a)v,_l + O(bla, + Od)zzl,, (3)

Considera-se ainda que a quantidade demandada (VtD )de

agucar cristal no varejo é uma fungéo linear do préprio preco no varejo,
ou seja:
VP =6,+0,, O]

Pressupondo que a fun¢fo de demanda seja negativamente
inclinada, tem-se 0, <0.

O modelo analitico pressupde, ainda, que o segmento varejista
de acucar refinado pode ser representado de forma semelhante ao descrito
anteriormente para o agucar cristal. Dessa forma, a varidvel v também
indica o pre¢o no varejo de agicar refinado e z,, 0 insumo de
comercializag@o no varejo de agucar refinado.

No modelo proposto na presente andlise, considerou-se que os
precos de acucar cristal no atacado, assim como os pregos de agticar
cristal e do refinado em nivel do produtor, ajustam-se por desequilibrio
entre oferta e demanda, sendo este representado por um excesso de
demanda pelo produto, ou seja*:

4 Os sobrescritos “D” e “S" indicam, respectivamente, quantidades demandada e ofertada.
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a,-a,_ =8(A -A5) ’ Q)
pac, — pac,_; =8( PACP - PACS ) 6)
r,-r;=6(R]-R}) 0

em que A representa a quantidade de agucar cristal no atacado e, em
nivel de produtor, PAC € a quantidade de acticar cristal, R a quantidade
de agicar refinado, a € o prego no atacado, pac o preco de aglicar
cristal e r o prego de agticar refinado, sendo J a taxa de velocidade de
ajustamento do prego, por excesso de demanda, naqueles niveis dos
mercados considerados.

As quantidades demandadas foram obtidas pela conversdo da
demanda por agiicar no periodo anterior. Assim, tem-se que

AP =bV2 ®)
PAC) = Bizysq +Bra,; +Bsri ®)
RP =b,V,h | (10)

em que V? € descrita na equagdo (4), com b, > 0, pressupondo-se que
aumento na quantidade demandada no varejo eleve a demanda no atacado
no periodo seguinte, a fim de repor os estoques nesse segundo nivel de
mercado (equagdes 8 e 10), enquanto z,,, (equacio 9) representa os
precos dos produtos industriais finais, defasados de um periodo, que
demandam agiicar cristal como insumo de produgdo (por exemplo,
inddstrias de refrigerantes e doces). Pressupde-se que a demanda por
agucar refinado em nivel de produtor, por agicar cristal no atacado e
pelos produtos industriais finais que utilizam o agticar cristal como insumo
de producdo aumenta quando ha reducdo nos seus pregos. Logo, os
parametros B,, B, e B, na equagdo (9) sdo menores que zero.

As equagdes que representam quantidades ofertadas de agticar
sd0 as seguintes:

A’ =w,pac, +oa,_, an
PAC} =v,pac,_; +¥,ph, +¥;pi, +7 i, 12)
R} =¢,pac, + 4,1, (13)
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em que ph, € o prego de 4lcool hidratado e pi, o prego de 4lcool anidro,
ambos em nivel de produtor e no periodo ¢, enquanto ni, € o prego do
actdcar no mercado internacional.

As expectativas em relagdo aos sinais dos coeficientes das

equacgdes (11), (12) e (13) sdo as seguintes:

a)

b)

Equagéo (11): @, <0, indicando que uma redug@o do prego do agticar
cristal ao produtor no periodo atual favorece a aquisi¢do de agucar
cristal pelo segmento atacadista nesse mesmo periodo. J4 para o
pardmetro @, espera-se que essa relagdo seja direta, isto €, que @,
>0, de forma que variagdes positivas de precos em nivel de atacado,
no periodo anterior, estimulam um crescimento da quantidade ofertada
de agtcar cristal no préprio atacado no periodo seguinte.
Equacdo (12): o prego em nivel de produtor de acicar cristal no
periodo anterior afeta positivamente sua propria quantidade ofertada
no perfodo seguinte (Y, > 0). Os precos de dlcool anidro e hidratado,
no periodo t, relacionam-se inversamente com a quantidade ofertada
de agticar no periodo ¢ (Y, € Y, < 0), ou seja, quando ocorrem
variagdes positivas nos precos do dlcool anidro e hidratado, a
composicdo de producdo do setor € modificada, reduzindo a
quantidade produzida de agiicar para produzir mais dlcool. Elevacdes
nos pre¢os internacionais do agicar tendem a expandir a exportacdo
do produto e, conseqiientemente, induzem a queda da quantidade
ofertada de agucar cristal no mercado doméstico (Y, < 0).
Equagdo (13): alteragdo no prego de acucar cristal em nivel de
produtor € relacionado inversamente com a quantidade comprada
de agicar refinado no préprio periodo (¢, < 0), enquanto aumentos
de precos de agticar refinado no periodo anterior estimulam a elevagao
da quantidade ofertada desse agicar no periodo imediatamente
seguinte (¢,> 0).

Considerando-se, portanto, as substituicGes das equagdes de

demanda e oferta na equacdo de ajustamento por excesso de demanda,
tem-se que os pregos sio formados de acordo com as seguintes equagdes:
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a,=8b,0,+68b,0v,_,-8@,pac, +(1-6@,)a,_, ’ (14)
pag ==Y, +6Biz4,1t5Pay +SBiti g —SY2Ph Y3 P —GY i, +(1-6Y; )pag_, 15)
r, = Ab;0y + Ab,0,v,_; — Apgpac, +(1-Ad; )r,_, (16)

A anilise da intensidade de transmiss@o de precos se da através
da estimagido da elasticidade de transmissdo de pregos, a qual mede o
impacto percentual de uma variag¢do do pre¢o em um nivel de mercado
sobre o preco em outro nivel. Portanto, a fim de que os coeficientes
estimados nos modelos de formagdo de preco descritos expressem
diretamente o valor estimado das elasticidades de transmissao de precos,
as séries de pregos utilizadas foram logaritmizadas.

3. Anadlise de séries de tempo

3.1 Dados

No Quadro 1 s@o apresentadas as varidveis utilizadas no presente
trabalho e respectivas descrigdes. As séries temporais dos dados utilizados
compreenderam o periodo de abril de 1997 a maio de 2000. Os precos
de acucar cristal em nivel de produtor, de atacado, € os precos ao produtor
de acucar refinado constituem-se nos indicadores de precos levantados
e divulgados pelo CEPEA/ESALQ/USP (Centro, 2000).
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Quadro 1 - Varidveis utilizadas na pesquisa

Indicagdes das Varidveis no
Varidveis Descri¢do Modelo Econdmico
Lppac Logaritmo do prego em nivel de produtor de agucar cristal pac
Lpaac Logaritmo do prego no atacado de agticar cristal a
Lpvac Logaritmo do prego no varejo de agiicar cristal v
Lppar Logaritmo do prego em nivel de produtor de agticar refinado r
Lpvar Logaritmo do prego no varejo de agticar refinado v
Lpni Logaritmo do prego de agticar - Mercado internacional ni
Lpph Logaritmo do pregco em nivel de produtor de 4lcool ph
hidratado
Lppi Logaritmo do prego em nivel de produtor de 4lcool anidro pi
Lpb Logaritmo do prego de bebidas ndo-alco6licas (indice) 2
Lptr Logaritmo do prego de transporte (indice) 2

O mercado de agticar deixou de ser regulamentado no inicio da
década de 90. Entretanto, o periodo do estudo inicia-se apds abril de
1997, em razdo de uma revisdo da metodologia utilizada para calculo
dos pregos nessa década pelo CEPEA.

A série de precos de agucar refinado no varejo corresponde ao
indice de pregos de agiicar que compdem o Indice de Precos ao
Consumidor — IPC, publicado pelo DIEESE em seu informativo mensal
(Departamento, 2000). Os precos de agucar cristal no varejo foram
obtidos também do DIEESE, na tabela de pregos dos produtos da cesta
bésica do municipio de Sdo Paulo (Departamento, 2000).

Para representar os precos internacionais do agicar demerara,
utilizou-se uma série publicada pela “International Sugar Organization —
ISSO”, referente a preco “spot” Nova York. Tais pregos foram
convertidos em moeda nacional, tendo-se utilizado valores de média
mensal da taxa de cambio, publicada pelo Banco Central do Brasil
(Conjuntura, 2000).

O preco de transporte, calculado pela FIBGE (Instituto, 2000),
foi utilizado como “proxy” para pre¢o de insumo de comercializagdo no
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varejo. A relagdo do preco de agiicar cristal em nivel de produtor e as
inddstrias consumidoras desse agicar foi especificada, empregando-se
o indice de precos de bebidas ndo-alcodlicas como varidvel “proxy”,
tomado na revista Conjuntura Econdmica — FGV (Conjuntura, 2000).
Considera-se que a maior parte dos produtos incluidos como bebida nio-
alcodlica utiliza o aglicar como insumo de produgdo. Apenas os
refrigerantes consomem 38% do consumo industrial de agticar (Carvalho,
2000).

Os precos do dlcool anidro e hidratado ao produtor foram
calculados a partir dos indicadores de pregos levantados e divulgados
pelo CEPEA. Dado que essas séries passaram a ser publicadas a partir
de abril de 1998, calculou-se, para o periodo anterior, uma série com
base nos precos de varejo desses produtos, considerando-se margem
fixa e igual a margem calculada para maio de 1998°.

3.2 Testes de raiz unitaria

Para se obter a existéncia de tendéncia estocdstica nas séries
temporais das varidveis incluidas no modelo econométrico, foram utilizados
testes de raiz unitdria do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), descrito
por Dickey e Fuller (1981).

Os testes de raiz unitdria consistem na estimago das seguintes
equagdes®:

a) A, a+6T+ﬂx,_1+2yij +e,
b) Ax, = a+/3x,1+2yij te,

c) Ax = ﬁx,1+2yle +e,

5 Margem de maio de 1998 = (prego de varejo de maio/98) - (prego ao produtor de maio/98).
¢ O simbolo “D” corresponde a primeira diferenciagdo das séries de prego estudada. O subescrito “t
- /' com jvariando de 1 a n, representa as n defasagens da varidvel x diferenciada.
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em que
x = uma série de preco considerada no modelo proposto, O = termo
constante estimado, 0, B e Y= coeficientes estimados, em que

n
B = ZI?’i -1, T = tendéncia deterministica do modelo e e =
j:

termo correspondente aos residuos da equagio estimada. O valor de n
deve ser tal, que torne a série dos residuos (e,) uma série “ruido branco”
(série estaciondria).

Um procedimento que tem sido muito utilizado para determinagdo
do valor de n sdo os critérios de informagao de Akaike (AIC) e Schwarz
(SC). Esses critérios escolhem o valor de n que apresenta menor variancia
dos residuos.

Para a realizagdo do teste, procede-se a escolha de uma versio
de melhor ajuste para o modelo econométrico, partindo-se de uma
especificagio geral do modelo, incluindo constante e tendéncia. A escolha
envolve a identificacdo de especificagdes mais parcimoniosas,
procedendo-se a eliminac@o progressiva dos termos que se apresentam
ndo significativos, segundo procedimento apresentado por Enders (1995).

Os resultados do teste de raiz unitdria sdo sintetizados na Tabela
1. Pode-se verificar que, para a maioria das varidveis incluidas no modelo,
aceita-se a hipdtese de estacionariedade, a 1% de significancia, somente
quando essas estdo expressas nas suas primeiras diferencas, indicando
a existéncia de raiz unitdria. Para todas as varidveis analisadas foram
encontrados altos niveis de significincia da estatistica “Q” do teste de
Box-Pierce, rejeitando-se a hipétese de nulidade deste teste, que considera
a existéncia de autocorrelag@o entre os residuos.
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Tabela 1 — Resultado do teste de raiz unitéria, estatisticas 71, Tu e T’

Modelo (c), com
mais uma diferenga
Varidve Defasage Modelo (a) Modelo (b) Modelo da varidvel estudada

is ns(n) Hp: =0 Hy: f=0 ©) Hp: B=0
Hoi ﬁ =0
Ippac 1 -2,01 -2,04 -0,47 -3,55*
Ipaac 1 -2,21 -2,23 -0,66 -3,41*
Ipvac 1 -2,06 -2,05 -0,93 -2,98*
Ippar 1 -2,02 -2,07 -0,83 -3,40*
Ipvar 1 -1,95 -2,02 -0,99 -2,74*
Ipni 1 -3,55%* -3,30%* -0,44 -5,02*
Ipph 1 -1,6 -1,38 -0,77 -2,98*
Ippi 1 -1,62 -1,58 -0,63 -4,66*
Ipb 1 -2,04 -1,001 2,23%* -3,98*
Iptr 1 -1,60 -0,26 1,61 -2,41**

Fonte: resultados da pesquisa.
*Significativo a 1%, cujo valor critico = -2,65, para o modelo (c).
**Significativo a 5%, cujo valor critico =-1,95, para 0 modelo (c).

3.3 Analise de co-integracio

Conforme o método descrito por Engle e Granger (1987), verificar
a presenca de co-integragdo entre duas varidveis que compdem o vetor
y, com as varidveis integradas de ordem 1 consiste em testar a
estacionariedade de u, de uma equagio da seguinte forma:

Vi =0+ Ay, +u, an
em que u representa os residuos da regressdo, ou seja, aplica-se o teste

de estacionariedade descrito anteriormente para u, = y;, —6 — Ay,,.

Quando os residuos da equagio de co-integragio forem estaciondrios (I
(0)), significa que, apesar de individualmente as duas varidveis serem
integradas de ordem, a sua combinagio linear ¢ estaciondria e,
conseqiientemente, elas sdo co-integradas, indicando que existe
relacionamento de longo prazo entre ambas. Neste caso, u_, € 0 termo

7 Qs valores criticos para os testes realizados sdo descritos em: FULLER, W. A. Introduction to
Statistical Time Series. John Willer et al. (1976). Likelihood ratio statistics for auto-regressive time
series with a unit root. Econometrica, lllinois, v.49, n.4, p.1057-72, 1981.
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de corregdo de erro, que recupera as informagdes de longo prazo perdidas
na diferenciacio.

Foram, entdo, realizados os testes de co-integracdo para o
conjunto de varidveis envolvidas nos modelos de formacdo de precos
nos diversos niveis de mercado, conforme definido nas equagdes (3),
(14), (15) e (16). Na Tabela 2 sdo descritas as estimativas dessas
regressdes, juntamente com o teste de estacionariedade nos residuos
das mesmas. Os resultados sdo descritos na Tabela 2, em que o valor de
n corresponde ao nimero de defasagens aplicado na equagdo (c) para
verificar raiz unitdria no residuo.

Tabela 2 — Resultado do teste de co-integracao

Regressdo estimada para testar co-integragao Resultado dos testes de
entre as varidveis do modelo estacionariedade aplicado no residuo
estimado da
Regressdo - teste de co-integragao
Ippac = 1,2 + 1,35 Ipaac - 0,55 Ippar + 0,27 lpni t=-555519* _
i Q (%) =011 VC(5%) =-5,15
n=1
- 0,19 Ipb + 0,09 Ipph + 0,04 Ippi
15)

R%=0,95

Ipaac = 0,0424 + 0,532 lppac + 0,603 Ipvac t = - 4,7606* _

(14) Q=079 VCEGBI=-35
R2=0,97 n=1

Ippar = 0,072 + 0,375 Ippac + 0,856 lpvar t=-3,167** _

(16) Q (%) =0,75 VC(10%) =-3,16
R*=0,95 n=1

Ipvac = 0,025 + 0,7008 Ipaac + 0,0002 Iptr t=- 3,02%k* _

3 Q (%) =085 VC(25%) =-2,63
R*=0,88 n=6

lpvar = 0,66 Ippar + 0,006 Iptr t=-35* _

A3 Q (%) =0.99 VC(5%) = -3,5
R%2=0.90 n=4

*Significativo até 5%.
**Significativo até 10%.
***Significativo até 25%.

8 Os valores criticos do teste de co-integragdo sao indicados por MacKinnon (1991) e Banerjee et al.
(1992) e descritos por: HARRIS, R. Using cointegration analysis in econometric modelling. 1.
ed. London: Prentice Hall/Harvester Wheatsheaf, 1995. 176 p. Esses valores sdo diferentes
conforme se varia o nimero de varidveis a serem co-integradas, ou seja, conforme varia o nimero
de regressores no modelo.
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Verifica-se a existéncia de co-integragdo tomando os residuos
das regressdes e aplicando o teste de raiz unitdria (Equac@o c), para
avaliar suas caracteristicas de estacionariedade. E importante observar
que o valor do teste “t” utilizado refere-se aos valores criticos determinados
para o teste de co-integracio.

Os modelos utilizados para verificar raiz unitaria nos residuos
ndo apresentaram problema de md especificagdo, pois os niveis de
significancia do teste “Q” apresentaram-se altos, rejeitando a hipStese
de autocorrelagdo entre os residuos naqueles modelos.

4. Metodologia de modelagem - modelo com
correcao de erro

Se as séries de pregos utilizadas no presente estudo forem nao
estaciondrias, os modelos de formagdo de pregos formulados (equagdes
(3), (14), (15) e (16)) devem ser estabelecidos na primeira diferenca, a
fim de obter estimadores eficientes e ndo viesados. Ao estabelecer os
modelos propostos, se as séries forem I (1) e a relagdo de longo prazo
entre as variaveis existe, os parametros estimados com as varidveis na
primeira diferenca sdo também viesados. Tendo-se identificado a
existéncia de co-integragdo entre as varidveis para cada equacdo, a
inclusdo de um componente que recupera este desvio da trajetdria de
longo prazo das varidveis, denominado termo de corre¢do de erro,
soluciona este problema. O termo de correcdo de erro consiste no residuo
defasado da regressdo de co-integragio e € incluido como uma varigvel
deterministica na estima¢do do modelo econométrico principal, dando
origem ao chamado modelo com corregdo de erro.

4.1 Resultados

As equagdes foram estimadas, empregando-se o método de
equagdes simultdneas com varidveis instrumentais, uma vez que o modelo
pressupde a formagdo dos precos de forma simultinea, por excesso de
demanda, nos niveis de produtor de agiicar cristal e de agticar refinado e
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no de atacado-do acgucar cristal. Os resultados sdo apresentados nas
Tabelas 3 e 4, para os mercados de agucares cristal e refinado,
respectivamente®. Os valores entre parénteses abaixo dos coeficientes
estimados dessas equagdes sdo os respectivos valores do nivel de
significancia do teste “t”, de Student.

Nas colunas da Tabela 3 sdo apresentados os coeficientes
estimados das equagdes (3), (14) e (15). Os valores de R'? indicam bom
ajustamento das equacdes, exceto para a equagado referente a formagao
do preco em nivel de produtor de agucar cristal. Os altos niveis de
significancia da estatistica “Q” de Box e Pierce evidenciam baixa
probabilidade de autocorrelagdo nos residuos daquelas equagdes.

Os sinais dos coeficientes estimados na equacgdo de formacio
do pre¢o do produtor de agucar cristal se apresentaram de acordo com o
proposto pelo modelo econdmico (descrito nas equagdes (9) e (10), no
item 2). Pelo lado da demanda, verifica-se o sinal negativo para os
coeficientes estimados para as varidveis defasadas de um periodo, que
representam o atacado desse mercado (Alpaac) e o produto industrial
que utiliza o agtcar cristal como insumo de produgéo (Alpb). Pelo lado
da oferta, os coeficientes estimados apresentaram-se positivos para as
varidveis pre¢o ao produtor (Alppac) defasado, preco ao produtor de
hidratado (Alpph) e prego do agiicar no mercado internacional (Alpni).
Entretanto, a baixa qualidade do ajustamento observado na estimacao
dessa equagdo pode ser o motivo dos sinais contrdrios as expectativas
do modelo para as varidveis Alppar (do lado da demanda) e Alppi (do
lado da oferta). Uma possivel explicagdo para o problema de
especificagdo desse modelo € o grande niimero de varidveis explicativas
que pode resultar em problemas de multicolinearidade. Além disso, a
extensdo relativamente restrita das séries de dados disponiveis nesta
andlise constitui-se em uma limitagdo a utilizacdo de muitas varidveis.
Portanto, o resultado relativo 4 formago de preo em nivel de produtor

¢ Embora as equagdes de formagao de prego de aglcar cristal e de refinado estejam sendo apresentadas
em tabelas diferentes, as cinco equagdes foram estimadas simultaneamente.

Fonte: dados da pesquisa.

° As variaveis ep  , ea,, e evc , representam os termos de corregéo de erro referente aos modelos
em niveis de produtor, de atacado e de varejo, respectivamente.
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de agticar cristal ndo serd explorado neste trabalho.

Na equagido de formagdo do preco de agtcar cristal no atacado,
descrita pelo modelo econdmico na equacdo (8), tém-se os sinais dos
coeficientes positivos, de acordo com o previsto, para as varidveis que
representam o produtor de agucar cristal (Alppac) e o préprio atacado
(Alpaac) defasado. Assim, a elasticidade de transmissdo do prego do
produtor para o atacado de agucar cristal, no curto prazo, foi estimada
em 45%. A elasticidade de transmissdo, no curto prazo, do preco do
atacado defasado de um periodo foi de 37%. O sinal positivo da varidvel
que representa o nivel do varejo de agticar cristal (Alpvac) defasado,
contrdrio ao esperado na descri¢ao dos sinais das equagdes (4) e (6), no
item (2), pode ser justificado pelo fato de que o agiicar cristal é mais
acessivel, em termos de prego, do que o agticar refinado. Assim, mesmo
havendo variagdo positiva do preco do agticar cristal no varejo, nao se
tem, de maneira geral, preco superior ao do agucar refinado em valor
absoluto Portanto, acredita-se que aumento na demanda de agicar cristal
"o varejo influencia o preco de atacado, no curto prazo numa magnitude
de 25%.

Os sinais dos coeficientes na equacdo referentes a formagao do
preco de agtcar cristal no varejo apresentaram-se de acordo com o
previsto. A elasticidade de transmissdo de prego, no curto prazo, do prego
de agucar cristal no atacado (Alpaac), do preco de transporte (Alptr) e
do préprio preco de agucar cristal no varejo (Alpvac) defasado foi de,
respectivamente, 18%, 1% e 53% sobre aquele preco de varejo. O insumo
de comercializagido do varejo ndo foi bem representado pelo preco de
transporte (Alptr), o que € indicado pelo baixo nivel de significincia desse
coeficiente estimado.
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Tabela 3 — Estimativas de formag&o dos precos em niveis de produtor,
atacado e varejo do mercado de agucar cristal no Estado
de Séo Paulo, no periodo de abril de 1997 a maio de 2000*°

Varidveis Endégenas

Varidveis
Exdgenas e Taxa de Crescimento Taxa de Taxa de Crescimento
Estatfsticas do Prego ao Produtor Crescimento do dos Precos no Varejo
Alppac; Preco ao Atacado Alpvac,
Alpaac,
Alppac, - 0,45 -
(0,00)
Alppac,. 0,86 - -
(0,01)
Alpaac, - - 0,23
(0,00)
Alpaacy; -0,88 0,37 -
(0,06) (0,00)
Alppar. 0,30 - -
0,53)
Alpvac,.( - 0,23 0,41
‘ (0,13) (0,00)
Alpb,¢ . -1,64 - -
0,33)
Alpni, 0,08 - -
0,63)
Alpph, 0,54 - -
(0,04)
Alppi; . -0,26 - -
(0,40) :
Alptr, - - 0,007
0,70)
€Pe1 -0,592 - -
0,22)
€a - - -0,67 -
(0,00)
eVCyi - - -0,27
©(0,01)
R? 0,44 0,88 0,71
Q (%) 4,49 12,84 5,94
' 0,87) 0,17) 0,74)

Fonte: dados da pesquisa.

% As varidveis ep , ea,, e evc , representam os termos de corregéo de erro referente aos modelos
em niveis de produtor, de atacado e de varejo, respectivamente.
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Na Tabela 4 sio apresentadas as estimativas dos coeficientes
dos modelos de formagio de precos em niveis de produtor e de varejo do
agucar refinado, na segunda e terceira colunas, respectivamente. Os
coeficientes apresentaram os sinais de acordo com o previsto no modelo
econdmico. Dessa maneira, as varidveis do prego do agtcar cristal em
nivel de produtor (Alppac) e do preco do agtcar refinado em nivel de
produtor (Alppar) defasado sdo positivamente relacionadas na formagao
do prego no nivel do produtor de agicar refinado, como previsto na

equagdo (16).

Tabela 4 — Estimativas de formag&o dos pre¢os nos niveis de produtor
e varejo do mercado de agtcar refinado no Estado de
Sédo Paulo, no periodo de abril de 1997 a maio de 2000"

. Varidveis Endégenas
Varidveis Ex6genas
e Estatisticas Taxa de Crescimento do Taxa de Crescimento do Pregos
Preco ao Produtor - Alppar; no Varejo - Alpvar,
Alppac, 0,38 -
(0,00)
Alppar, - 0,34
(0,00)
Alppar, 0,72 -
(0,00
Alpvar,, -0.29 0,28
0.28) (0,00)
Alptry; - 0,006
. (0,64)
€pri1 -0,35 -
(0,02)
evry - -0,26
(0,01)
R? 0,67 0,82
Q (%) 5,96 3,81
(0,74) 0,92)

Fonte: dados da pesquisa.

1 As varidveis epr,, e evr, representam os termos de corre¢do de erro referente aos modelos em
niveis de produtor e de varejo, respectivamente.
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A elasticidade de transmissdo do preco das varidveis Alppac e
Alppar, defasada de um periodo, foi estimada em 38% e 72%,
respectivamente, sobre o prego de agiicar refinado em nivel de produtor,
no curto prazo. O coeficiente estimado para o preco do agtcar refinado
no varejo (Alpvar) apresenta sinal negativo, também conforme o proposto
na equacdo (3), e com elasticidade de transmissdo do prego de varejo
para o preco de produtor de agucar refinado, no curto prazo, estimada
em-29%. Observou-se, entdo, que os ajustamentos no mercado de agticar
refinado diferem daquele do mercado de agtcar cristal. O agicar refinado
tem maior sensibilidade dos precos no varejo sobre a demanda do
consumidor.

Observou-se também, comparando as Tabelas 3 € 4, que o prego
do agucar cristal no atacado (Alpaac) € formado, no curto prazo,
predominantemente pela varidvel correspondente ao preco do agtcar
cristal em nivel de produtor (Alppac), com grau de ajustamento de 88%,
e o preco do agucar refinado em nivel de produtor (Alppar) € formado
predominantemente por sua prépria série defasada, com menor
participacdo do prego ao produtor do agtcar cristal (Alppac), e apresenta
menor grau de ajustamento (67%). Uma possivel explicacdo para esse
resultado € o fato de que os servigos adicionados, em nivel do mercado
atacadista do agicar cristal, s3o de menor valor que aqueles incluidos no
nivel de produtor de refinado, ambos oriundos do produtor do agtcar
cristal.

Como ocorreu com o aguicar cristal, o insumo de comercializagido
do varejo, representado pelo preco de transporte (Alptr), apresentou baixo
nivel de significancia desse coeficiente estimado.

O preco no varejo do agiicar refinado, ao contrario do que
ocorreu com o cristal, teve maior influéncia do nivel de mercado anterior
(Alppar), com valor estimado da elasticidade de transmissdo de preco do
produtor para o varejo, no curto prazo, de 34%. Os sinais dos coeficientes
estimados na equagdo referente a formagdo do preco nesse nivel do
mercado apresentaram-se positivos para preco do agicar refinado em
nivel de produtor, pre¢o de transporte e do préprio nivel de varejo
defasados, o que corrobora o modelo econdmico proposto no item 2.

A relagdo de longo prazo entre as varidveis explicativas na
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formacao do prego tido como dependente, que € representada pelo termo
de corregdo de erro, foi significativa na formagao dos precos em todos
os niveis considerados neste estudo para o mercado de aguicar (Tabelas
3 e 4). Assim, considerando as varidveis explicativas de cada equagdo
agrupadas, tem-se que a influéncia delas no longo prazo foi de 59%,
67%, 27%, 35% e 26% na formagdo dos precos de agicar cristal em
niveis de produtor, atacado e varejo e do agticar refinado em niveis de
produtor e varejo, respectivamente.

5. Conclusoes

Os resultados obtidos permitiram concluir que, de maneira geral,
a formag@o dos precos no mercado de agiicar pode ser explicada, ao
longo do periodo analisado, utilizando-se um modelo de desequilibrio no
curto prazo, segundo o qual choques de oferta e demanda causam
alteragOes iniciais nos precos em niveis de produtor e atacado,
simultaneamente. A equagdo estimada referente a formagdo de preco
em nivel de produtor de agucar cristal ndo apresentou resultados
satisfatdrios, considerando o curto prazo. Nas demais equagdes estimadas,
exceto o prego de transporte, todas as varidveis incluidas como explicativas
nos modelos propostos foram significativas. Nesse sentido, este trabalho
permite aos agentes do mercado de agiicar conhecer a magnitude
estimada da influéncia de cada nivel de mercado na formacdo de seus
precos.

Recomenda-se, entretanto, que sejam realizadas novas
estimativas dos modelos econdmicos formulados para estudo desse
mercado, compreendendo periodos mais extensos dos dados a medida
que estes se tornam disponiveis, uma vez que o curto periodo deste estudo
constituiu uma das limita¢des a interpretacao dos resultados obtidos. Além
disso, é importante destacar que, no periodo inicial da desregulamentagéo
de um mercado, os pregos podem se comportar de forma nio
representativa, quanto a forma de reestruturagao que se estabelece nesse
mercado.
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