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Resumo

O presente trabalho teve como objetivo principal confirmar a hipotese de
que os precos recebidos pelos produtores de soja brasileiros sao uma funcao
de trés variaveis importantes: os precos observados no mercado
internacional, que tem como principal referéncia os contratos futuros
negociados na bolsa de Chicago (CBOT), a taxa de cambio Real/Doélar e o
prémio de exportacdo da soja - base Paranagua, utilizando, para isso, a
metodologia de analise de regressao multipla. Secundariamente, pretendeu-
se confirmar a caracterizacao do Brasil como tomador de precos no mercado
internacional da soja. Constatou-se que o modelo se apresentou bastante
apropriado, pois permitiu analisar satisfatoriamente a relacdo entre as
variaveis e conclui-se que o preco recebido pelos produtores brasileiros de
soja € realmente funcdo destas variaveis, sendo os precos no mercado
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externo, base CBOT, e a taxa de cambio, as variaveis de maior efeito sobre
0s precos internos.

Palavras-chave: Soja em grao; Comercializacao; Formacao de preco; Precos
externos; Regressao linear multipla

The influence of export premium, exchange rate
and foreign prices on the soybeans price in Brazil

Abstract

This study aimed to confirm the hypothesis that prices received by Brazilian
soybean producers are a function of three key variables: observed prices in
the international market, which has as its main reference futures contracts
traded on the Chicago Board of Trade (CBOT), the real/dollar exchange rate
and soybeans export premium (Paranagua basis), using the statistical model
of multiple linear regression. Secondarily, it sought to confirm the
characterization of Brazil as a price taker in the soybeans international
market. It verified that the model performed shown quite appropriate as it
allowed us to analyze satisfactorily the relationship between the variables
and conclude that the price received by Brazilian soybean producers are
really a function of these variables, with foreign markets prices, based on
the CBOT, and the exchange rate, the variables with the greatest effect on
domestic prices.

Keywords: Soybeans; Commercialization; Price formation; Foreign prices;
Multiple linear regression
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Introducéao

O caminho percorrido pela soja desde as primeiras utilizacées, como
fonte de alimento - feito pelos chineses, ha mais de cinco mil anos e a partir
de constantes aperfeicoamentos de cultivares - até sua conversao em
commodity agricola mais negociada no mercado internacional, na virada do
segundo milénio, deu-se em funcao de atributos associados ao produto,
dentre as quais, se destacam: seu balanceado espectro de nutrientes, sua
riqueza em proteinas, sua portabilidade e facilidade de preparo para o
consumo, sua enorme variedade de subprodutos e sua longa durabilidade, se
armazenada adequadamente (PASIN, 2007).

A cultura somente adquiriu status comercial no inicio do século XX,
a partir de plantacdes que se iniciaram pelo sudoeste dos Estados Unidos e
que se disseminaram por todo o continente americano, em consequéncia de
sucessivas pesquisas que resultaram em variedades adaptadas aos diferentes
climas e solos das Américas, continente esse onde se situam, atualmente, os
maiores produtores e exportadores do produto: Brasil, Estados Unidos e
Argentina.

Na atualidade, os paises Brasil e Estados Unidos despontam nos
indices de producao e exportacdao mundial da soja, segundo dados do United
States Department of Agriculture (USDA, 2010). Em 2008/2009 ambos
representaram, respectivamente, 38% e 27% na producao mundial,
totalizando 65%; nas exportacdes, os indices foram de 45,4% e 38,9%
(respectivamente), totalizando 84,3%. Vale destacar que apesar de os
Estados Unidos liderarem, tanto em producao como em exportacao
mundiais, a evolucao das taxas de crescimento brasileiras tem sido maior,
pois analisando o periodo de 2001/2002 a 2008/2009, observa-se que a taxa
de crescimento da producao e exportacao mundial foram, respectivamente,
de 13,9% e 43,4%. A contribuicao dos Estados Unidos para a evolucao desses
indices foi de 2,64% (em producao) e 20,6% (em exportacao); ja o Brasil,
contribuiu, em mesmo periodo, em 31,03% (em producdo) e em 99,9% (em
exportacao) (USDA, 2010).

No Brasil, especificamente, a expansao da cultura se deu a partir da
década de 1950, quando a mesma era usada como cultura de verao; indicada
nos programas governamentais de incentivo a triticultura - como sucessora
da cultura do trigo, cultivada no inverno - até sua consolidacdo como
principal cultura do pais, ja na década de 1970, com a Regidao Sul
concentrando cerca de 80% da producdo nacional. Essa predominancia da
regiao Sul comecou a se alterar a partir da década de 1980, quando as
primeiras variedades adaptadas ao cerrado chegaram ao Mato Grosso do Sul
e se expandiram no sentido norte, para consolidar a regiao Centro-Oeste
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como maior pdlo produtor e o estado do Mato Grosso como estado lider na
exportacao do grao, a partir de 2001 (PASIN, 2007).

Além das variedades adaptadas, colaboraram ainda para essa
expansdao da soja no sentido norte do pais, os investimentos em infra-
estrutura logistica propiciados pelas politicas publicas de concessoes de
ferrovias e arrendamentos portuarios que estabeleceram rotas alternativas
para o escoamento da producédo, a disponibilidade de terras férteis e de
topografia suave, que favoreceram a agricultura mecanizada, a oferta de
mao-de-obra barata, além de incentivos fiscais a agricultura.

Dentre as importantes culturas produtoras de graos, a soja destaca-
se como a que mais cresceu em termos percentuais nos ultimos 37 anos,
seja no Brasil, seja em termos mundiais, registrando no periodo de 1970 a
2007, um crescimento global da ordem de 763%, saltando de 44 milhGes para
236 milhdes de toneladas, contra um crescimento da ordem da terca parte
desse volume verificado num conjunto de culturas, que engloba trigo, milho,
arroz, feijao, cevada e girassol, o que a levou a constituir-se na principal
oleaginosa cultivada no mundo, com producao equivalente a 60% do total de
graos oleaginosos produzidos (385 milhdes, considerados soja, girassol,
canola, amendoim, algodao e mamona) (USDA, 2010).

A proposito da importancia assumida pela comercializacdo da soja, e
tendo em conta a necessidade de se mitigar o risco de preco a que ficam
expostos seus principais agentes, entende-se como de extrema relevancia o
estudo das variaveis que determinam a formacao dos precos no mercado
interno, especialmente quando se trata de preco agropecuario, que por suas
caracteristicas, impoe aos participantes do mercado, riscos variados, e
especialmente, o risco de preco.

Espera-se com este trabalho contribuir para a mitigacao desse risco
de mercado a que estdo expostos, nao so produtores, mas também, indUstria
de insumos, processadores, instituicoes financeiras e especuladores de
maneira geral.

Objetivos

O objetivo principal deste trabalho foi testar a hipotese de que o
preco pago ao produtor brasileiro de soja é funcado: do preco estabelecido
no mercado internacional, tendo os precos dos contratos futuros negociados
na Chicago Board of Trade (CBOT) como proximos; da taxa de cambio
Real/Ddlar; e do Prémio de Exportacao (base Paranagua). Para tanto, foram
utilizadas técnicas de analise de regressao linear multipla.

O uso de modelos de regressao linear multipla como ferramenta
para analise de dados é igual ao de qualquer técnica de modelagem em
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estatistica, isto €, tem por finalidade ajustar o modelo mais parcimonioso
aos dados experimentais e que seja também capaz de descrever a relacao
entre a variavel resposta Y (preco pago ao produtor brasileiro) e um
conjunto de variaveis independentes (informacées do mercado nacional e
internacional).

A existéncia de estudos anteriores abordando, conjunta ou
isoladamente, a influéncia de cada uma dessas variaveis na formacao do
preco da soja no mercado interno, ndo reduz a importancia e atualidade do
tema, dada a distincao que se apresenta em relacao a tais estudos no que
respeito a metodologia e ao periodo de analise proposto no trabalho, de
janeiro de 2002 a setembro de 2009.

A analise dos dados foi feita a partir de nimeros indices, a fim de
facilitar a comparacao entre as diversas variaveis de interesse. De acordo
com Bittencourt (2009), os numeros indices sdo indicadores aplicados no
campo da producao, evolucao de precos, custo de vida etc, que se prestam
a mensuracao das alteracoes entre grandezas de mesmo tipo ou variacoes
entre grandezas diferentes, no tempo e no espaco, permitindo, dada sua
capacidade de sintese, apresentar de maneira eficaz a natureza das
alteracbes em uma ou mais variaveis, facilitando a identificacdo de
flutuacoes referentes aos subperiodos que se repetem ao longo do tempo.

O deflacionamento dos precos justifica-se, de acordo com Marques e
Mello (1999), em virtude da perda no poder de compra da moeda, ao longo
do tempo, especialmente em paises que passaram por Uum Pprocesso
inflacionario prolongado, como o Brasil, o que torna imperativo o
deflacionamento, pelo qual se transforma preco corrente em preco
constante, para se proceder a analise de precos. Ainda, segundo os autores,
como a alta de precos nao afeta igualmente todos os setores da economia, é
importante que se escolha um indice de precos que melhor reflita o setor de
interesse.

Neste trabalho foi utilizado especificamente o indice de Precos
Pagos pelo Produtor de Soja-Brasil (IPP-BR) e o indice de Precos Pagos pelo
Produtor de Soja-USA (IPP-USA), dada a semelhanca de seus componentes e
a relacdo direta com os custos incorridos pelos produtores nos dois paises
(Brasil e Estados Unidos).

Metodologia

Coleta de Dados

Os dados utilizados na analise estatistica foram coletados em fontes
diversas. Assim, as séries mensais, como o Indice de Precos Pagos pelo
Produtor de Soja-Brasil (IPP-BR), os Precos Recebidos pelos Produtores de

* LAJBM ¢ v. 4, n. 1, p. 85-103, jan-jun/2013, Taubaté, SP, Brasil ¢



90 LATIN AMERICAN JOURNAL OF BUSINESS MANEGEMENT

Soja-Brasil, em R$/Kg (Pr.Receb.Soja-BR) e o indice da Taxa de Cambio
Real/Dolar (ITC-BR) foram obtidos junto ao banco de dados da Fundacédo
Getulio Vargas (FGVDADOS, 2009). Como o indice IPP-BR tinha como base o
més de agosto de 1994, e o indice ITC-BR; o més de janeiro de 1999, foram
feitas as mudancas de base de ambos, para janeiro de 2002. Em seguida,
procedeu-se ao deflacionamento dos precos nominais recebidos pelos
produtores (Pr.Receb.Soja-BR), utilizando-se o IPP-BR como deflator,
transformando-se os precos nominais em valores constantes, atribuindo-se a
base 100 para o més de janeiro de 2002, para obtencéo do indice de Precos
Recebidos pelo Produtor de Soja-Brasil (IPR-BR).

A escolha de janeiro de 2002 para a primeira observacao das séries
de interesse se deu em funcdo da indisponibilidade de dados em periodos
anteriores para uma das varidveis de estudo, o prémio de exportacao.
Também importou nessa definicdo, a existéncia de um Unico regime de
cambio no periodo, tendo em conta este ser uma das variaveis de interesse.
Ademais, o més escolhido antecedeu a crise cambial ocorrida em 2002, que
teve seu apice entre abril e outubro de 2002, nao importando, portanto, em
distorcbes que poderiam se apresentar na elaboracdo dos indices - e mais
especificamente, no indice da taxa de cambio.

A utilizacao do IPP-BR como deflator aplicado aos precos recebidos
pelos produtores se deve ao fato desse indice melhor refletir a variacao nos
custos incorridos pelo produtor com os principais insumos de producao, dada
a sua composicdo: agrotoxicos, combustiveis, fertilizantes, mao-de-obra,
sementes e servicos.

De acordo com Amorim e Morandi (2008), o indice de Precos Pagos
pelo Produtor (IPP-BR) foi criado por solicitacao da Companhia de
Financiamento da Producao - CFP, estatal subordinada ao Ministério da
Agricultura e responsavel pela implementacdo da politica agricola no
Governo Sarney, com a finalidade de corrigir os precos dos produtos
pertencentes a Politica de Garantia de Precos Minimos - PGPM. Com a
criacdo da Companhia Nacional de Abastecimento - CONAB, em sucessao a
CFP, o IPP continuou a ser utilizado por essa empresa na identificacao dos
custos incorridos pelos produtores na fase de custeio da lavoura, além de
sua utilizacdo como indexador em outras pesquisas que objetivam
identificar o comportamento dos precos dos insumos agricolas.

Segundo os autores, a estrutura atual do IPP foi desenvolvida pela
FGV em 1986, com o apoio da CFP, e é disponibilizado de duas maneiras, por
grupo de insumos e agregado por pais e estado, observando-se os
coeficientes técnicos de producao das culturas atendidas pelo PGPM e
definindo-se, a partir dai, suas ponderacdes. Os estados foram definidos
segundo sua representatividade no valor da producao das culturas
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selecionadas, ficando assim determinados: Rio Grande do Sul, Parana, Santa
Catarina, Sao Paulo, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goias, Minas Gerais,
Bahia, Pernambuco, Piaui, Maranhao, Paraiba e Rio Grande do Norte.

O indice de Precos Pagos pelo Produtor de Soja-USA (IPP-USA) foi
obtido junto ao banco de dados do USDA (USDA, 2009). Optou-se pela
escolha do indice non farm (itens de producao de origem nao agricola), dada
sua composicao refletir, a semelhanca com o IPP-BR, a variacdo nos custos
dos insumos utilizados na producao: fertilizantes, defensivos agricolas,
combustiveis, materiais agricolas e reparacao, autos e caminhdes, maquinas
agricolas, materiais de construcao e exploracao de servicos e rendas. A base
do indice foi alterada de 1990-1992 para janeiro de 2002, para alinhamento,
como os demais indices utilizados na pesquisa.

Os precos médios nominais mensais da soja no mercado externo
foram obtidos de duas fontes diferentes. O periodo que vai de janeiro de
2002 a maio de 2009 foi obtido na base de dados da Fundacao Getulio
Vargas (FGVDADOQS, 2009), tendo como fonte o jornal Gazeta Mercantil - que
descontinuou a série em maio de 2009, e se referem a média mensal dos
precos futuros de primeira entrega para a soja grao one yellow, negociada
na CBOT e cotada em centavos de dolar por bushel de 60 litros. Para o
periodo de junho a setembro de 2009 foram utilizados os dados
disponibilizados no site da Associacdo Brasileira das IndUstrias de Oleos
Vegetais (ABIOVE, 2009), referentes ao mesmo tipo de contrato, tendo sido
convertidos de USS/tonelada para centavos de doélar por bushel de 27,216
kg. Os precos nominais foram deflacionados pelo IPP-USA e em seguida,
transformados em numeros indice (IPR-USA), tendo como base 100, o més de
janeiro de 2002.

As médias mensais e nominais do prémio de exportacdo da soja
Paranagua, para primeira entrega e cotadas em USS/tonelada, foram
obtidas junto ao site da Associacdo Brasileira das Indistrias de Oleos
Vegetais (ABIOVE, 2009). As observacdes nao disponibilizadas pelo site,
referentes aos meses de novembro e dezembro de 2002 e dezembro de
2003, foram obtidas junto ao Relatorio Agromensal disponibilizado no site
do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA, 2009) e
convertidos de centavos de dolar/bushel para USS$/tonenada. Os precos
nominais foram deflacionados pelo IPP-BR e, em seguida, transformados em
numeros indice (IPE-BR), tendo como base 100, o més de janeiro de 2002.

0 calculo do deflacionamento foi dado pela seguinte expressao:

Vd = (Vc/In ) x 100. (1)
onde: 100 In
Vd Vc
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Assim, assumindo-se o valor 100 para o indice referente ao periodo
base, e In para o deflator de um periodo n qualquer, dada uma série de
precos correntes (Vc), chega-se aos valores deflacionados (Vd) em relacao
ao periodo base, dividindo-se os valores correntes pelo respectivo indice de
precos e multiplicando-se por 100.

Procedimentos de Analise Estatistica

Suponha que uma variavel resposta Y esteja relacionada a um

conjunto de k variaveis independentes X= ‘(1’ Xovea Xy ~, que podem

ser numeéricas ou nao, e que uma funcdo relacione tais variaveis,

~
= =B +Bx +B x, t... +p
Y=F% > 0 1% 2%z kxk. Desta forma, tem-se um

modelo de regressao linear multipla dado por:
\
Yy=E€|x=x3¢ )

-
E€|X=x5B8 +Bx +B x +.. +f x £ .
onde | 0 1t 272 KTk e € uma
’ ’ . 4 . oA . 2 . ’
variavel aleatdria com média zero e variancia S . Os erros, por hipotese,
sdo nao correlacionados. Para fins de inferéncia, é feita a suposicao

adicional de normalidade.

- B B B ...B <
Os valores dos coeficientes °' ' 27" k da equacao de
regressao devem ser estimados pelo método dos minimos quadrados, que

.. b,.b,,b,,....b, .
busca encontrar os coeficientes que minimizem a soma dos

quadrados dos erros (diferencas entre os valores observados de Y e os

obtidos a partir do modelo ajustado, Y ). Assim, os estimadores de minimos

B=[8, P ..BT1

quadrados do vetor de coeficientes de regressao sao

NP S T
dados por: B= %X XY , e o vetor dos valores ajustados é representado

Y uB — T
por: V=xB=x%xIXY , onde Y : vetor de observacdes de tamanho
n, X : matriz dos preditores e ¢ : vetor de erros aleatorios (WARTINS, 2002).

Testa-se, entdo, a significancia do modelo por meio do teste de

hipotese para a existéncia de regressao linear maltipla. Sendo % o nivel de
significancia (ou limite do erro) do teste, entdo, conclui-se que existe
regressdo linear multipla, ou seja, que o modelo pode explicar e prever a
variavel Y se F. > Fiap, Sendo Fyy obtido de uma tabela da distribuicao F de
Snedecor, com (k, n - k - 1) graus de liberdade (k: nimero de variaveis
independentes no modelo e n: nimero de informacdes amostrais); e Fey =
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L~ 2
YE€-v_o /€y
QME — 71 i~
QMR k n"k~1 ' obtido por meio das informacdes
amostrais.

O processo de selecao de variaveis preditoras para o modelo de
regressao ajustado deve ser realizado por meio de Testes de hipéteses para

A . BB B ..B ,
a existéncia dos pardGmetros ~ °' ' 2’7" k_ Sendo % o nivel de
significancia (ou limite do erro) do teste, entdo, conclui-se que "' é
>t
diferente de zero se '« #  sendo t;, obtido de uma tabela da
= bi
cal S

distribuicdo t de Student com N~ k graus de liberdade; e
A sistematizacdo e a analise estatistica dos dados foram reallzadas
por meio das Ferramentas de Andlise de Dados do Programa Microsoft Excel.

Algumas variaveis relacionadas a formac¢ao do preco da soja no
Brasil

Os contratos futuros de soja negociados na CBOT

Segundo Hull (2005), a funcao principal da CBOT, quando de sua
fundacao, em 1848, era prover a padronizacdo da quantidade e qualidade
dos graos negociados entre produtores e comerciantes que se encontravam
naquela praca para fazerem negociacdes a vista, tendo surgido, poucos anos
depois, o primeiro contrato futuro, que teve a denominacao inicial de
contrato to-arrive (mercadoria a entregar). Dado o interesse demonstrado,
especialmente por especuladores, por esse produto alternativo as
negociacoes envolvendo compradores e vendedores de produtos, os
contratos futuros se expandiram até se consolidarem numa gama de opcdes
de contratos futuros referenciados em diversos ativos, denominados ativos
subjacentes, que incluem, atualmente, milho, aveia, soja, farelo de soja,
oleo de soja, trigo, bonus e notas do Tesouro norte-americano.

De acordo com Marques, Mello e Martinez (2006), a CBOT relne o
maior volume de operacées com soja no mundo, movimentando algo em
torno de 14 vezes a producao mundial de soja. Os contratos sao negociados
com referéncia a soja niumero 2 amarela, com ponto de entrega em Chicago-
USA, unidade de negociacao de 5.000 bushels e cotacao em centavos de
ddlar por libra peso. Os autores lembram que, como as cotacdes se referem

* LAJBM ¢ v. 4, n. 1, p. 85-103, jan-jun/2013, Taubaté, SP, Brasil ¢



94 LATIN AMERICAN JOURNAL OF BUSINESS MANEGEMENT

a soja colocada no porto de Chicago, a comparacdo com as cotacdes
brasileiras gera uma base, em geral, negativa, para qualquer cidade
brasileira. Os autores esclarecem ainda que, como o preco da soja brasileira
apresenta correlacdo com o preco da soja em Chicago em torno de 0,67 até
os meses de agosto-setembro, diminuindo a partir dai, a utilizacdo desses
contratos como protecao deve ocorrer com cuidado e na hora certa.

O Prémio de Exportacao

De acordo com Moraes (2002), quando se estuda o processo de
formacado de precos da soja no Brasil, observa-se uma convergéncia dos
trabalhos no sentido de afirmar que, por se tratar de commoditie negociada
internacionalmente, seus precos sao estabelecidos no mercado externo,
tendo como principal referéncia os precos futuros da Bolsa de Chicago
(CBOT), os quais refletem as forcas de oferta e demanda, representadas por
paises produtores e consumidores. A esse preco internacional é
acrescentado um agio ou desagio, representado pelo prémio, o que resulta
no preco FOB (Free on Board) de exportacao, que é o preco pago nos portos
brasileiros. Deduzidos custos portuarios, fretes, quebra de transporte
(perdas), tem-se o preco pago aos processadores/armazenadores. Deduzidos
custos operacionais e de armazenagem, dentre outros, chega-se ao preco
pago ao produtor. Nesse contexto, o prémio estabelece uma relacao entre
0s precos internacionais e internos da soja.

A negociacdo do prémio tem como principais atores, segundo o
autor, de cooperativas e de exportadores de graos; indUstrias; tradings;
corretores de prémio e empresas importadoras finais, com tradings como
Cargill, Bunge, ADM e Dreyfus respondendo por grande parte do volume
exportado, assim como pela venda e/ou processamento nos paises de
destino. Quando a negociacao se da diretamente entre exportadores e
importadores finais é dispensada a figura dos corretores de prémio,
circunstancia em que esses prémios sdo estabelecidos diretamente entre as
partes.

A coincidéncia de maior oferta e exportacao do grao no periodo de
safra resulta em prémios menores ou até negativos, circunstancia em que o
exportador recebe precos inferiores aos cotados na CBOT, o que empresta
ao prémio um carater de sazonalidade. O autor destaca duas categorias de
variaveis significativas na explicacdo do prémio de exportacdo: umas
relacionadas a disponibilidade do produto e outras as alternativas de
comercializagao.

No que diz respeito a disponibilidade, uma variavel de influéncia
significativa sobre os precos dos prémios pagos ao exportador é
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representada pelos estoques nos principais paises exportadores, Estados
Unidos, Brasil e Argentina, a medida que a elevacdo nos estoques desses
paises resultara numa depreciacao no prémio pago pela soja em Paranagua,
porto utilizado como referéncia na determinacdo desse valor. Ja em relacao
as alternativas de comercializacdo, os prémios pagos aos principais
derivados da soja, oleo e farelo, apresentam, segundo o autor, relacado
significativa e positiva no sentido de que uma apreciacao destes, implica na
elevacao no preco do prémio pago para a exportacao do grao.

Ainda em relacédo a alternativa de comercializacdo, a concentracao
dos embarques para exportacdo no periodo de safra, que no Brasil se da
entre Fevereiro e Junho, faz com que haja uma menor disponibilidade no
mercado interno no periodo de entressafra, o que ira, segundo o autor,
resultar em prémios maiores para exportacao nesse periodo, em que os
processadores nacionais poderao ter maior dificuldade em adquirir o grao.

O autor destaca ainda que, nao obstante essa relacao de longo prazo
entre fatores, como disponibilidade e alternativas de comercializacao para
explicarem o valor do prémio pago em Paranagua, outros fatores podem
influenciar a determinacdo do prémio, de acordo com a origem e o destino
da soja exportada.

Nesse sentido, variaveis como distancia entre os principais mercados
produtores (Brasil, Argentina e Estados Unidos) e os mercados consumidores
(Unido Européia e Asia), e o impacto nos fretes maritimos decorrente dessa
maior ou menor distancia; eficiéncia operacional e custos portuarios na
origem, capacidade de carga no porto de embarque - que faz com que
navios de maior calado tenham de completar no Brasil carregamento
iniciado na Argentina, onde essa restricaio se impbe -, acabam por
determinar o aviltamento ou a apreciacao do prémio.

Além disso, € reconhecido pelo mercado que a soja produzida na
Argentina e no Rio Grande do Sul apresentam valor protéico inferior ao da
soja de outras regides e, dada a nao coincidéncia entre a época da colheita
nesse estado e nas demais regides produtoras no Brasil, o prémio pago ao
exportador tendera a ser menor em relacdo a outros pontos de origem,
conforme a origem, seja o porto de Buenos Aires ou Paranagua, na época em
que ocorre a colheita e exportacao da safra do Rio Grande do Sul ou da
Argentina. Isso resulta, segundo o autor, no calculo de balanceamento
protéico, fundamental na formulacao de racdes, com resultados deletérios
sobre os prémios pagos para exportacao da soja e do farelo nesses locais e
periodos, em relacao a outros pontos de origem, como forma de compensar
esse déficit protéico.
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A Taxa de Cambio

De acordo com Krugman e Obstfeld (2001), a taxa de cambio
corresponde ao preco da moeda de um pais em termos da moeda de troca; é
também o preco de um ativo, pois os principios que governam o
comportamento dos precos dos outros ativos (lei de oferta e demanda)
também governam o comportamento das taxas de cambio. Segundo
Margarido (2001), sua importancia para a economia deriva do fato de ser a
variavel econdmica responsavel pela intermediacao de todas as transacdes
envolvendo residentes e ndo residentes no pais. Assim, exportacoes,
importacoes, entradas de capitais estrangeiros, rentabilidade de aplicacdes
no exterior, volume de reservas, dentre outros, sao influenciados pela taxa
de cambio. Vale destacar que para o estudo em questdo, a taxa de cambio é
definida em real por dolar americano (R$/USS).

Toneto Jr. (2006) argumenta que, tanto importacoes quanto
exportacoes dependem de duas variaveis basicas: nivel de renda e taxa de
cambio. Segundo o autor, o aumento no nivel de renda interna tende a
pressionar a demanda por bens e servicos que, quando nao disponiveis na
quantidade e qualidade exigidos pelo consumidor - na medida em que o
nivel de oferta tende a ser fixo no curto prazo - irdo determinar um
aumento nas importacoes. A mesma relacdo demanda/nivel de renda se da
em relacédo as exportacdes, quando o nivel de atividade nas economias com
as quais o pais transaciona determina um crescimento no fluxo de
exportacoes para atender o aumento da demanda nesses paises.

Segundo o autor, em ambos o0s casos a taxa de cambio ira exercer
um papel fundamental, ora estimulando as importacdes, conforme a taxa de
cambio se encontre valorizada, circunstancia em que o produto importado
resultara mais barato frente ao nacional, ora trazendo maior
competitividade ao produto nacional no mercado externo, conforme ocorra
a desvalorizacdo da moeda nacional, o que estimulara as exportacoes, de tal
modo que, o saldo em conta corrente é dado pelo nivel de renda interno e
externo, e dependem basicamente da taxa de cambio real.

Destaque-se, por sua importancia, a distincido conceitual
apresentada na literatura entre taxa de cambio nominal e real. Segundo
Toneto Jr. (2006) a taxa de cambio nominal representa o preco de uma
moeda em relacao a outra, enquanto a taxa de cambio real reflete a relagao
entre os precos do produto nacional e estrangeiro, de acordo com a taxa
nominal de cambio entre os paises, e que é data pela seguinte expressao:

= ()
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onde: i,: taxa de cambio real;
im: taxa de cambio nominal (R$/$);

P preco do produto estrangeiro em $;

P: preco do produto nacional RS.

Muito embora reconheca os efeitos importantes das exportacoes
sobre o aumento na demanda agregada por bens e servicos, na medida em
que, segundo o autor, ao produzir bens destinados a exportacao o pais gera
producao, emprego e rendas internamente, representando uma poderosa
ferramenta na expansao e desenvolvimento do mercado interno, esse
aumento nas exportacdes pode vir acompanhado de um grande impacto
monetario, na medida em que a entrada de divisas, que precisam ser
convertidas em Real, pode levar a expansao da moeda, com possiveis
repercussoes sobre os niveis de inflacdo, decorrentes da necessidade de
aumento da divida publica resultante da emissdao de moeda nacional, usada
na conversao da moeda estrangeira que entra no pais, prejudicando o
controle dos juros.

Por outro lado, a diminuicdo na taxa de cambio podera ter efeito
sobre a oferta agregada interna de bens e servicos, na medida em que torna
as importacdes mais caras, podendo resultar em aumentos de precos. Para
fazer frente a esse risco inflacionario, o governo tera de elevar a taxa de
juros, visando a reducao na demanda agregada, com efeitos deletérios sobre
producao, emprego e renda.

A busca do equilibrio entre essas diversas forcas faz com que os
governos lancem mao de politicas cambiais que basicamente se dividem em
duas categorias: o regime de cambio fixo e o de cambio flutuante.

No primeiro, segundo Mendes (2004), as taxas sao previamente
determinadas pela autoridade monetaria, com possibilidade de pequenos
ajustes, enquanto no cambio flutuante, as taxas sdo formadas nos mercados
e totalmente livres, regendo-se pela oferta e demanda. Ressalta-se que no
cambio fixo, o Banco Central se compromete a comprar e vender moeda de
acordo com uma taxa estipulada; Toneto Jr. (2006) esclarece que esse
regime requer disponibilidade de moeda estrangeira, de parte do Banco
Central, para poder fazer frente ao eventual excesso de demanda por esta,
assim como capacidade de adquirir qualquer quantidade excessiva de moeda
estrangeira que possa comprometer a taxa de cambio estipulada.

Na pratica, segundo o autor, no regime de cambio flutuante o que se
da é a chamada flutuacao suja, com intervencdes do Banco Central, quando
€ observada excessiva volatilidade na taxa de cambio, o que poderia
resultar na desestabilizacao dos fluxos comerciais ou na reducao dos
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investimentos, em decorréncia do aumento da incerteza em relacao aos
retornos.

Resultados e discussoes

Nesta secao sao mostrados e discutidos os resultados gerados com o
emprego dos procedimentos de analise estatistica descritos na Secao 3.2. A
fim de testar a hipotese de que o preco da soja, pago ao produtor brasileiro,
€ funcdo do preco estabelecido no mercado internacional, da taxa de
cambio Real/Délar Americano e do prémio de exportacao, pago no Porto de
Paranagua-PR, foi feita a analise de regressao linear multipla considerando
como variavel resposta o indice de Precos Recebidos pelo Produtor de Soja-
Brasil (IPR-BR). Como mencionado anteriormente, as variaveis
independentes observadas no estudo foram: o indice de Precos Recebidos
pelo Produtor de Soja-USA (IPR-USA), o indice da Taxa de CAmbio Real/Délar
Americano (ITC-BR) e o indice do Prémio de Exportacdo da Soja Paranagua
(IPE-BR).

Primeiramente, para  assegurar-se da  inexisténcia de
multicolinearidade entre as variaveis independentes, foram calculados
coeficientes de correlacdo linear de Pearson entre as variaveis (duas a
duas). Os resultados apontaram a existéncia de correlacdo negativa,
indicando que as variaveis se movem em sentido contrario. Como essa
correlacao se apresentou pouco ou moderadamente significativa (vide
Tabela 1), ficou afastada a hipotese de multicolinearidade e confirmada a
capacidade preditiva do modelo de regressdao por meio de tais variaveis.

Tabela 1: Coeficiente de Correlacao entre as variaveis independentes (duas
a duas)

IPR-USA ITC-BR  IFPE-BR

IPR-USA 1
ITC-BR 0354184 1
IPE-BR -0.43306 -0,141456 1

Fonte: Dados da Pesquisa.

Assim, foi feita uma analise de regressao linear multipla, cujo
modelo ajustado aos dados foi:

Y =-73,506 +0,562 X, *1,034 X, + 0,083 X, 4)
Onde: Y = IPR-BR, X1 = IPR-USA, X2 = ITC-BR e X3 = IPE-BR. O Quadro

1, a seguir, mostra detalhadamente os resultados obtidos por meio da
referida analise.
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Quadro 1: Resumo dos resultados da analise de regressao linear multipla

Estatistica de regressao

R rmdltipla 0965180231
R-Quadrado 0931572879
R-quadrade ajustado 0,820266346
Ero padrao 5651316373
Ohservacies 93
ANOVA
gl 5@ MQ F F de signficagdo
Regressao 3 3860704604 12800,01535  403,8846224  1,07866E-51
Residuo 89 284242853 3193737674
Total 92 4153947257
Coeficientes  Ero padrdo Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores  Inferior 93,0%  Superior 95,0%
Immsegﬁo -73,59891316 5 215585987 -14,11076595 200174E-24 -83 95916581 -63,23266052 -83 95916581  -63 23266052
Varidvel X 1 0561605250 0,023602019 2379470609  2,37016E-40 0514708575  0,608501944 0,544708575  0,608501044
Varidvel X 2 1034104704 0032892328  31,43908488 583781E-50 0, 968748384 1,099461025  0,968748384 1,009461025
Varidvel X 3 003301377 0005418383 608288336 2 77517E-08 0022247371 0,043779784 0022247371 0,043779784
Fonte: Dados da Pesquisa.
Testou-se a significancia do modelo de regressdo e a existéncia dos
. B, BB, e P, . .
parametros por meio dos procedimentos de testes de

hipdteses descritos na Secao 3.2. Em ambos os testes foi considerado um
nivel de significancia (ou limite de erro) de 5%. Os valores tabelados das

isti = F., = F . ., F,, =272
estatisticas de teste sao: tab kin—k -1 3,89

ty =t =ty =198

e

&b ,onde N~ 93 (numero de observacdes amostrais) e

k =3 (nimero de variaveis independentes).
Quanto a significancia do modelo de regressido, como

F, —403,88 >F, =272

cal

(vide ANOVA no Quadro 1), pode-se afirmar
que ha evidéncias de que o modelo pode explicar e prever a variavel Y.

B, BB, e B,

No que se refere a existéncia dos parametros
t =1411>t, =198 tw |, = 23,79 > t,, =198

) )

=6,09 >t, =198

cal

como ’

t =31,44 >t, =19 |t

cal

ﬁz cal ﬁ3

(vide Stat t do
Quadro 1), pode-se afirmar que as variaveis independentes X1, X2 e X3
influenciam na variavel resposta, ou seja, que sao significativas para o
modelo.

A primeira inferéncia que se pode fazer dos resultados apresentados
€ que, sendo os coeficientes das variaveis independentes X1, X2 e X3
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positivos, um aumento ou diminuicdo em qualquer uma das trés variaveis ira
determinar um aumento ou diminuicdo na variavel resposta Y, no mesmo
sentido.

O valor apresentado para o coeficiente de determinacao mdultipla
(vide R-Quadrado do Quadro 1), de aproximadamente 0,9316, corrobora a
inferéncia acima, na medida em que estabelece a porcentagem da variacao
da variavel dependente Y, que pode ser explicada pelas variaveis
independentes, por meio do modelo de regressao linear mdltipla. Assim,
aproximadamente 93,16% da variacao no preco pago aos produtores de soja
brasileiros pode ser explicada pelas variaveis independentes: preco da soja
na CBOT, taxa de cambio e prémio de exportacao. De acordo com Downing e
Clark (2006), o valor de R-Quadrado situa-se sempre entre zero e um (ou,
equivalentemente, entre 0% e 100%) e, quanto maior for seu valor, melhor
sera o ajuste do modelo aos dados.

Ao se considerar a taxa de cambio (variavel X2/ITC-BR), mantendo-
se constantes as demais variaveis, constata-se que ela se constitui na
variavel que exerce mais efeitos sobre os precos recebidos pelos agricultores
brasileiros. Assim, variacées de 1% na taxa de cambio produzem variacdes,
no mesmo sentido, de cerca de 1,03% nos precos pagos aos produtores de
soja brasileiros (IPR-BR).

De magnitude relevante, ainda que inferior a taxa de cambio, a
variavel preco da soja na CBOT (variavel X1/IPR-USA) apresenta coeficiente
em torno de 0,56, significando que, mantendo-se constantes as demais
variaveis, variagoes de 1% no preco da CBOT irao provocar variagdes, no
mesmo sentido, de 0,56% no preco pago ao produtor de soja brasileiro.

Ja a variavel X3 (IPE-BR) correspondente ao prémio de exportagao
da soja Paranagua apresentou o coeficiente menos expressivo dos trés, de
0,03, significando que, mantidas constantes as outras variaveis, para cada
1% de variacdo no prémio de exportacdo ter-se-a 0,03% de variacao, no
mesmo sentido, no preco pago ao produtor de soja brasileiro.

Consideracdes Finais

Podem ser extraidas algumas consideracdes importantes, a partir
dos resultados e analises efetuados ao longo do presente trabalho, acerca
das variaveis que interferem nos precos recebidos pelos produtores
brasileiros de soja.

No que respeita ao modelo de regressao linear multipla, concluiu-se
que o modelo se apresentou bastante apropriado, pois permitiu analisar,
satisfatoriamente, a relacao entre as variaveis independentes, indice de
Precos Recebidos pelo Agricultor de Soja Americano (IPR-USA), indice da
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Taxa de Cambio Real/Délar (ITC-BR) e indice do Prémio de Exportacido
Paranagua (IPE-BR), e a variavel dependente, indice de Precos Recebidos
pelo Agricultor de Soja Brasileiro (IPR-BR), no periodo de janeiro de 2002 a
setembro de 2009.

Destarte, concluiu-se que a hipotese assumida como problema de
pesquisa, de que o preco recebido pelos produtores brasileiros de soja é
funcao da taxa de cambio, dos precos praticados na CBOT e do prémio de
exportacao, é verdadeira para o periodo analisado, com destaque para a
taxa de cambio e os precos no mercado externo, base CBOT (em ordem de
maior influéncia), como variaveis de maior efeito sobre os precos internos,
enquanto que, a variavel prémio de exportacdo apresentou relacao apenas
marginal.

Os resultados obtidos permitem afirmar que apreciacoes do Real
frente ao Dolar, como se tem verificado nos Gltimos anos, impéem efeitos
deletérios sobre a renda dos produtores nacionais, podendo comprometer
significativamente a rentabilidade da atividade. E mais, que variacdées no
mercado mundial da soja, que tem na CBOT sua principal referéncia, tém
reflexos altamente significativos sobre os precos internos, validando a teoria
econdmica que coloca o Brasil como tomador de precos no mercado
mundial, ndo obstante sua importancia para a oferta mundial dessa
commoditie, dada sua colocacao como segundo maior produtor mundial do
grao.

Sugere-se, contudo, para trabalhos futuros, uma analise
complementar de possiveis relagdes de co-integracdo de longo prazo entre
as variaveis de interesse - conforme ja registrado em pesquisas referentes a
periodos anteriores, por Margarido et al. (2002) e Costa et al. (2006).
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