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Resumo — O objetivo deste trabalho foi decompor a variacdo do preco da soja em Mato Grosso em
trés efeitos — preco internacional, taxa de cambio e efeito interno, de 1996 a 2012, por meio do
modelo shift-share. Os resultados apontaram que o efeito prego internacional foi o principal em oito
dos 16 anos analisados e, em dois deles, contribuiu para a reducdo do preco doméstico. O efeito
cambio, por sua vez, prevaleceu sobre os demais em cinco anos — dois em sentido positivo e trés
em sentido negativo em relacdo ao preco doméstico. Ja o efeito interno foi negativo em 10 dos 16
anos considerados, mas em trés deles foi o que mais contribuiu de forma positiva para a formagao
do preco doméstico da soja. Conclui-se que o preco internacional é o principal componente para
a formagao do preco da soja em Mato Grosso; a desvalorizagcdo do real em relacdo ao délar e o
consequente aumento no preco doméstico da soja justifica o interesse dos produtores pela desva-
lorizacdo da taxa de cambio; e o sinal negativo do efeito interno na maioria dos anos evidencia as
condi¢oes desfavoraveis de logistica de Mato Grosso e do Brasil e a falta de politicas direcionadas
ao setor produtivo de soja.
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Decomposition of soybean price variations
in state of Mato Grosso from 1996 to 2012

Abstract — This study aimed to decompose soybean price variations in state of Mato Grosso, Brazil
in three effects — international price, exchange rate and internal effect, from 1996 to 2012, using the

' Original recebido em 29/4/2014 e aprovado em 9/6/2014.

2 Os autores agradecem a Universidade Federal de Mato Grosso, gestora do Programa Institucional de Bolsas de Iniciagdo Cientifica (Pibic
UFMT/CNPg/Fapemat), a bolsa concedida a Luana Gongalves Guindani.

3 Bacharel em Gestao do Agronegécio, mestre em Economia Aplicada, professor da Universidade Federal de Mato Grosso, Faculdade
de Agronomia, Medicina Veterinéria e Zootecnia, Departamento de Zootecnia e Extensdo Rural. Enderego: DZER/FAMEVZ/UFMT, Av.
Fernando Corréa da Costa, 2367, Boa Esperanga, CEP 78060-900, Cuiab4, MT. E-mail: lucas.agronegocio@gmail.com

4 Graduanda em Zootecnia na Universidade Federal de Mato Grosso, campi Cuiaba, MT. Enderecgo: Rua Cirfaco Maciel, 212, ap. 401,
Cond. Sao Mikael, Bairro Jardim Petrépolis, CEP 78070-000, Cuiaba, MT. E-mail: luaguindani@hotmail.com

5 Mestre em Economia Aplicada, doutorando do Programa de Pés-Graduagao em Economia Aplicada, Departamento de Economia Rural,
Universidade Federal de Vigosa. Endereco: UFV/DER, Av. Peter Henry Rolfs, s/n, Campus Universitario, CEP 36570-000, Vigosa, MG.
E-mail: marcelo_dpf@yahoo.com.br.

Revista de

-p®
35 Ano XXIIl = N° 4 — Out./Nov./Dez. 2014 PQI“ICG
Agricola



shift-share model. The results showed that the international price effect was the main effect in eight
of the sixteen years studied. In two of them, this effect contributed to the reduction in the domestic
price. The exchange rate effect prevailed over the others in five years — two in the positive direction,
and three in the negative direction in relation to the domestic price. On the other hand, the internal
effect was negative in ten of the sixteen years considered; however, in three of them, this effect was the
largest contributor to the formation of soybean domestic price in Mato Grosso in a positive way. It was
concluded that the international price is the main driver for the composition of soybean price in Mato
Grosso; the devaluation of the real against the dollar and the consequent increase in the domestic price
of soybeans justify the interest of soybean producers in the depreciation of the exchange rate; and the
negative sign of the internal effect in most years highlights the unfavorable logistics conditions of Mato

Grosso and Brazil, and the lack of policies directed to the productive sector of soybean.

Keywords: international price, shift-share, exchange rate.

Introducao

Em Mato Grosso, as oscilagdes do preco
internacional da soja, da taxa de cambio (R$/US$)
e as politicas setoriais sdo elementos que afetam
ndo apenas os agentes diretamente envolvidos
no mercado de soja, mas o estado como um
todo, cuja economia é firmada no agronegécio,
especialmente na soja, maior fonte de divisas
cambiais do estado. Segundo a Associacao dos
Produtores de Soja e Milho de Mato Grosso
(Aprosoja) (2012), em 2011 98% das exportacoes
mato-grossenses foram do setor agroindustrial,
totalizando R$ 10,9 bilhdes, sendo o complexo
agroindustrial da soja o responsavel por 63%
desse valor.

Esse cenario de inser¢do da soja mato-gros-
sense no mercado internacional é interessante
do ponto de vista do escoamento da producao,
que ndo dispde de mercado consumidor interno
grande o suficiente para absorvé-la. J& a depen-
déncia em relagdo aos mercados externos expde
os produtores brasileiros a frequentes variagdes
cambiais, j4 que o prego internacional da soja
em grao é definido na Chigago Board of Trade
(CBOT) e cotado em dolar. Tais variacoes nem
sempre sao favoraveis aos produtores, que, além
disso, lidam com fatores inerentes ao mercado
interno.

Souza et al. (2007) verificaram o resultado
positivo que a desvalorizacdo cambial exerce
sobre a receita brasileira de exportagao de soja,
ao decompor essa receita em trés efeitos — taxa
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de cambio, quantidade exportada e preco inter-
nacional da soja, de 1994 a 2005, por meio do
método shift-share. Concluiram que foram os
fatores relacionados a quantidade e ao preco in-
ternacional os que mais influenciaram a receita.
Margarido et al. (2007) analisaram a transmissao
de precos no mercado mundial de soja e atesta-
ram que, no longo prazo, o preco internacional é
plenamente transmitido para o preco doméstico
da soja no Brasil, que é considerado um tomador
de preco. Ao analisarem como variagdes na taxa
de cambio eram transmitidas para os precos
de exportagdo da soja no Brasil, Fraga et al.
(2008) verificaram que a politica cambial pode
ocasionar impactos positivos sobre o volume
exportado, mas ndo pode ser a Unica politica de
estimulo.

Ferreira et al. (2009) e Sousa et al. (2009)
incorporaram o efeito interno nas analises de
composicao do preco doméstico do café arabi-
ca, por meio do shift-share, que diz respeito a
fatores ndo captados pelo preco internacional
ou pela taxa de cambio, como politicas setoriais,
deficiéncias logisticas e outros eventos do mer-
cado interno, que afetam o preco doméstico.

Diante da importancia do complexo
agroindustrial da soja para o agronegécio e para
a economia mato-grossense e das incertezas li-
gadas, principalmente, as oscilagdes cambiais, o
objetivo deste trabalho foi decompor a variagao
dos precos da soja em Mato Grosso, de 1996 a
2012, em trés componentes — preco internacio-
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nal, taxa de cAmbio e fatores internos, buscando
verificar qual o peso de cada um na formacgao do
preco da soja em Mato Grosso.

Metodologia

Os dados utilizados neste trabalho sao
referentes ao periodo de 1996 a 2012. A média
anual da taxa de cambio comercial para compra
(R$/US$) e os indices de preco por atacado dos
Estados Unidos (IPA) e do Brasil (IPA-EP) foram
obtidos da base de dados do Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2013); o preco
da soja pago aos produtores em Mato Grosso —
Rondonépolis, R$/saca — e o preco internacional
da soja (US$/t), cotado na Chicago Board of
Trade (CBOT), foram obtidos da base de dados
estatisticos da Associacdo Brasileira das Indus-
trias de Oleos Vegetais (Abiove) (2013).

A série anual do preco deflacionado da
soja em Mato Grosso (R$/saca) foi obtida da mé-
dia anual dos precos mensais deflacionados com
base no IPA-EP de dezembro de 2012. A série
anual do preco internacional (US$/saca) foi ob-
tida pela média dos precos mensais convertidos
de US$/t para US$/saca. Ja a série anual da taxa
de cambio real foi obtida da correcao da taxa de
cambio nominal segundo o critério da paridade
do poder de compra da moeda, que levou em
conta o indice de preco brasileiro (IPA-EP) e o
internacional (IPA dos Estados Unidos), ambos
com base no ano de 2012.

A operacionalizagdo dos dados foi feita
com o modelo shift-share, também denomina-
do diferencial-estrutural, elaborado por Curtis
(1972), seguindo a proposicdo de Ferreira et al.
(2009). A taxa de cambio real é

E=eﬁ (1)
Y

em que E é a taxa real de cambio do Brasil
(R$/USS); e, a taxa nominal de cambio do Brasil
(R$/US$); Y* o indice de precos internacionais
(IPA dos Estados Unidos); e ¥, o indice de precos
domésticos no atacado (IPA-EP).
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Para obter a decomposicao dos efeitos
preco internacional e cambio, admitiu-se que
o preco internacional em reais é resultante do
preco em doblares e da taxa de cambio brasileira:

PR,= PD,E, (2)

em que PR, é preco real da soja em reais no
ano t; PD, preco da soja em dolares; e E,, taxa
de cambio real do Brasil (R$/US$).

Os anos inicial e final sdo indicados pelos
indices 0 e ¢, respectivamente. De forma idéntica
a expressao 2, a expressao seguinte mostra o
preco real, em reais, no periodo inicial 0:

PR, = PD,E, (3)

A variagao no preco real, em reais, quando
ocorre somente variagdo no preco em dolares é

PR™ = PD,E, 4)

em que PR’ é o preco real, em reais, da soja no
ano t quando ocorre variagdo no prego em doélar
(PD) e E mantém-se constante (E).

A variagdo no preco real, em reais, quando
ocorre somente variacao na taxa de cambio é

PR® = PD,E, (5)

em que PRY é o preco real, em reais, da soja no
ano t quando ocorre variagdo na taxa de cambio
e mantém-se PD fixo (PD,).

A mudanga no prego real, em reais, entre
o ano 0 e o periodo ¢ é

PR, - PR, = (PR™ - PR)) + (PR, - PR™) (6)

em que PR, - PR, é a variacdo total nos precos
reais da soja, em reais; PR - PR, é o efeito pre-
co internacional; e PR, - PR™ é o efeito cambio,
pois, retirando do preco em reais no ano ¢ a va-
riacdo do preco internacional em délares, tem-se
o efeito cambio.

Os efeitos podem ser apresentados indi-
vidualmente na forma de taxa de crescimento,
que, somados, resultardo na taxa anual de cres-
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cimento. Usando a expressao 6 e multiplicando
ambos os lados por 1/(PR, - PR), tem-se

PR™ - PR, PR - PR™
J’_
PR -PR, PR -PR,

7)

Multiplicando ambos os lados da iden-
tidade 7 por r, que é taxa percentual anual de
variacdo no prego, em reais (efeito total), dada
por r=[(PR,/PR,) - 1] x 100, tem-se

PR - PR PR - PR™
r=| —/——2|xr+| ———|xr (8)
PR - PR, PR - PR,

em que [(PR™ - PR)/PR, - PR)] x r é o efeito
preco internacional em délares acumulado, ex-
presso em porcentagem-ano; e [(PR,- PR")/(PR, -
PR))] x r é o efeito cambio acumulado, expresso
em porcentagem-ano (efeito cambio).

Como o preco internacional em moeda
nacional nao é igual ao preco doméstico, por
causa das imperfeicbes de mercado e outros
fatores internos, a relacdo entre estas variagcoes
pode ser dada por

d=r+x 9)

em que d é a taxa de variacdo do preco do-
méstico, obtida pela equagdo anéloga a de r:
d = [(PP/PP,) -1] x 100, e PP, e PP, sdo 0s precos
em reais recebidos pelo produtor brasileiro de
soja, ou preco doméstico; r € a taxa de variacao
do preco internacional em moeda nacional; e x
é a distorcao entre as duas variagoes. A distorcao
x sera denominada efeito interno, que capta fato-
res inerentes ao mercado interno e que afetam a
composi¢ao do preco doméstico.

Resultados e discussao

A Tabela 1 apresenta os resultados da
decomposicdo do preco doméstico da soja
em termos dos trés efeitos analisados. O efeito
preco internacional foi mais preponderante em
oito dos 16 anos analisados, e, em dois deles,
esse efeito contribuiu para a redugdo do preco
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doméstico. O efeito cambio, por sua vez, pre-
valeceu sobre os demais em cinco anos — dois
em sentido positivo e trés em sentido negativo
em relagdo ao preco doméstico. Chama atencao
o fato de que, em 11 dos 16 anos analisados,
o efeito cambio foi negativo, evidenciando que
ha queda sistemdtica na taxa de cambio no
periodo analisado. Ja o efeito interno, negativo
em dez dos 16 periodos, foi o maior dos trés em
trés anos, todos em sentido positivo. Sousa et al.
(2007, 2009) e Soares et al. (2013) chegaram a
resultados semelhantes ao analisarem os precos
domésticos dos cafés soltivel e arabica e da bor-
racha, respectivamente. Ambos verificaram que
o preco internacional é o principal componente
formador do preco doméstico desses produtos.

Em 1997, o efeito interno de 9,94% foi o
principal responsavel pelo aumento de 8,29%
do preco doméstico da soja em grao, o que pode
estar relacionado a Lei Kandir, de 13 de setembro
de 1996 (BRASIL, 1996), que possibilitou a isen-
¢ao do imposto sobre circulagdo de mercadorias
e prestacdo de servicos (ICMS) das exportacdes
de produtos basicos e semiprocessados.

Em 1998, o efeito preco internacional
(-18,92%) prevaleceu sobre os demais efeitos
e resultou na queda de 22,55% do prego do-
méstico da soja em grao. Uma das causas para
a queda do preco internacional foi o inicio da
recomposicao do estoque mundial de soja, em
1998, principalmente por causa das safras recor-
des dos Estados Unidos, do Brasil e da Argentina
(PAULA; FAVERET FILHO, 1998). Além disso,
varios paises do bloco asiatico estavam passan-
do por uma crise econdmica e diminuiram as
importacoes.

O ano de 1999 foi caracterizado por ele-
vados efeitos preco internacional e cambio; este
Gltimo, com o valor de 27,65%, sobrepujou os
outros dois efeitos. A adog¢do do regime cambial
flexivel e a consequente desvalorizacao do real
em relagdo ao délar explicam o elevado efeito
cambio positivo, conforme também verificado
por Sousa et al. (2007, 2009) para o café. O efeito
preco internacional negativo esta relacionado ao
aumento da oferta de soja em grao, por causa da
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Tabela 1. Efeitos sobre o pregco doméstico da soja em grao em Mato Grosso, de 1996 a 2012.

Efeito preco

Ano internacional Efeito cambio
1996 - -
1997 -0,8045 -0,8491
1998 -18,9203 1,1240
1999 -21,6358 27,6542
2000 4,9923 -10,1602
2001 -7,5746 14,1615
2002 11,2653 4,5607
2003 23,2687 -15,9881
2004 18,1542 -10,1986
2005 -18,3381 -12,5713
2006 -1,6053 -7,1051
2007 45,7524 -16,2775
2008 41,4392 -12,7973
2009 -17,2462 -0,4030
2010 2,3398 -11,2143
2011 25,8746 -6,7660
2012 10,6674 11,9865

supersafra dos Estados Unidos e a fraca demanda
(FURSTENAU, 1999). As perdas dos sojicultores
mato-grossenses seriam consideraveis se ndo
houvesse a desvalorizacao cambial.

Em 2000, o efeito preco internacional
positivo ndo foi suficiente para impedir a queda
de 10,18% do preco doméstico, resultante, prin-
cipalmente, do efeito cambio de -10,16%. Em
2001, o efeito cambio prevaleceu mais uma vez
sobre os demais, mas, diferentemente do ano
anterior, contribuiu para a elevacdo do preco
doméstico da soja. O agravamento da crise eco-
nomica Argentina, a crise energética brasileira
e os atentados de 11 de setembro de 2001 nos
Estados Unidos sdo apontados como fatores para
a elevacdo do efeito cambio.

Em 2002, o efeito preco internacional
voltou a ser positivo (11,27%), por causa da
quebra das safras estadunidenses de soja em
2002 e 2003 (BRANDAO et al., 2006). O con-
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Efeito interno Variagao total

9,9441 8,2906
-4,7573 -22,5537
0,2450 6,2634
-5,0130 -10,1810
6,2053 12,7921
5,1223 20,9483
-10,2003 -2,9197
-11,7001 -3,7444
-2,3061 -33,2156
-4,0923 -12,8026
-7,9261 21,5489
-9,0917 19,5503
19,1675 1,5183
-9,9268 -18,8012
-11,3028 7,8059
13,2816 35,9355

turbado ambiente politico brasileiro em 2002,
em meio as eleicdes presidenciais, afetou o
mercado financeiro (SOUSA et al., 2007, 2009),
levando a desvalorizagdo cambial que resultou
no efeito cambio de 4,56% No ano seguinte,
2003, o efeito preco internacional foi novamente
positivo (23,27%) e o maior dos trés. Entretanto,
os efeitos cambio e interno negativos fizeram o
preco doméstico cair 2,92% em relacdo ao ano
anterior. A queda no efeito cambio foi resultado
do fim das especulacdes levantadas em 2002. J&
o efeito interno negativo pode estar relacionado
ao aumento de 20% da produgao interna de soja
da safra 2002-2003 em relacdo a safra 2001-
2002, levando assim a um excesso de oferta.
Além disso, as condicoes logisticas deficientes
mostram que o aumento de preco no mercado
internacional ndo foi totalmente repassado para
os produtores mato-grossenses.

O ano de 2004 apresentou comportamen-
to similar ao anterior. Ou seja, ainda como efeito
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da quebra de safra de soja nos Estados Unidos
em 2003, o efeito preco internacional foi positivo
(18,15%), mas, quando somado ao efeito cambio
(-10,20%) e ao efeito interno (-11,70%), resultou
na queda do preco doméstico em 4,46%.

Em 2005, o efeito preco internacional
(-18,34%) e o efeito cambio (-12,57%) foram os
que mais pesaram para a queda de 33,22% do
preco doméstico da soja em grao. A producao re-
corde nos Estados Unidos, maior produtor mun-
dial de soja, nas safras 2004-2005 e 2005-2006
explicam o efeito internacional negativo. Na
safra 2004-2005, a produgao mundial cresceu
15,61% comparada a da safra anterior (ESTADOS
UNIDOS, 2013).

Em 2006, a queda de 12,80% do preco
doméstico da soja foi explicada pelo efeito cam-
bio (-7,11%), efeito preco internacional (-1,61%) e
efeito interno (-4,10%). O afluxo de délares para
o Brasil, por causa da estabilidade econémica e
da elevada taxa de juros do mercado brasileiro,
foi preponderante para resultados negativos no
efeito cAmbio, de 2003 a 2008, dada a valoriza-
cao do real em relacao ao dolar.

Em 2007, o efeito prego internacional de
45,75% se sobressaiu em relacdo ao efeito cam-
bio (-16,28%) e ao efeito interno (-7,93%). Em
2008, o efeito internacional (41,44%) mais uma
vez foi o mais relevante para o efeito total sobre
o prego doméstico (19,55%). Segundo o Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(Cepea) (2008), os motivos da elevagao do prego
internacional da soja nesses dois anos foram o
aumento da demanda — tanto para consumo
humano quanto para producdo de racdo e de
biodiesel — e a consequente redugdo do estoque
mundial. A queda da produgao mundial de
6,96% na safra 2007-2008 em relacao a anterior,
com destaque para a reducao de 16,25% da pro-
ducdo dos Estados Unidos (ESTADOS UNIDOS,
2013), também contribuiu para os elevados efei-
tos do preco internacional.

O ano de 2009 foi marcado pelos efeitos
da crise financeira mundial (SILVA, 2010), iniciada
em 2008 nos Estados Unidos, que ocasionou
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retracdo da demanda mundial de commodities
agricolas, resultando assim na queda dos pregos
dos alimentos, inclusive da soja. Além disso, o
real perdeu forga diante do délar, dada a saida de
capital estrangeiro do Pais a partir de agosto/se-
tembro de 2008. Em 2009, apesar do efeito preco
internacional de -17,25% e do efeito cambio, de
-0,40%, o efeito interno de 19,17% proporcionou
o aumento de 1,58% no preco doméstico da soja
em relagdo ao preco de 2008. Isso pode ser expli-
cado pelo fato de a crise ter sido mais intensa no
cenario internacional do que no interno.

Em 2010, apesar do efeito prego interna-
cional de 2,34%, os outros dois efeitos foram
negativos, com destaque para o efeito cambio
(-11,21%), explicado pela valorizacdo do real em
relacdo ao délar, resultante da entrada de capital
estrangeiro no Pais motivada pela recuperacao
da grande liquidez internacional e pelos altos
juros internos. Em 2011, a elevagdo do preco
doméstico em 7,81% resultou do efeito preco
internacional (25,87%), apesar do efeito cambio
(-6,77%) e do efeito interno (-11,30%). Os efei-
tos internos negativos de 2010 e 2011 somados
equivalem ao efeito externo positivo de 2009, o
que sugere um possivel ajuste de precos entre os
mercados externo e interno. Por fim, em 2012,
com todos os efeitos positivos — efeito interno
(13,28%), efeito cambio (11,99%) e efeito preco
internacional (10,67%) —, o preco doméstico
apresentou aumento de 35,94%. A queda de
9,43% na produgao mundial na safra 2011-2012,
inclusive no Brasil (-11,69%) (ESTADOS UNI-
DOS, 2013), constituiu o principal fator para o
resultado positivo dos efeitos preco internacional
e interno em 2012.

Consideracoes finais

O efeito preco internacional foi o principal
componente para a composi¢cao do prego do-
méstico da soja em Mato Grosso. Ja os periodos
de desvalorizacdo do real em relacdo ao délar e
o consequente aumento no prego doméstico da
soja justificam o interesse dos produtores de soja
pela desvalorizacao da taxa de cambio.
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Essas constatacdes ressaltam a necessida-
de de os agentes privados do complexo agroin-
dustrial da soja em Mato Grosso acompanharem
ndo somente do mercado da soja, mas também
o mercado cambial, ja que mudancas cambiais
acarretam impactos significativos no mercado
interno. Logo, o uso de mecanismos de comer-
cializagdo via mercado de futuros configura-se
estratégia positiva diante de cenarios de instabili-
dade de precos e cambial.

O sinal negativo do efeito interno na maio-
ria dos anos evidenciou as condicoes desfavora-
veis de logistica de Mato Grosso e do Brasil e a
falta de politicas direcionadas ao setor produtivo
de soja.

Os resultados deste trabalho indicam, aos
agentes publicos envolvidos no complexo soja, a
necessidade de melhorias nas condic¢des logisti-
cas de Mato Grosso, especialmente nos sistemas
modais de transporte para escoamento da soja
para os mercados consumidores. Além disso, em
periodos continuados de valorizacdo cambial,
maior atencao deve ser dada ao complexo soja,
ja que parte dos insumos cotados em délar tor-
nam-se mais caros em reais, enquanto ganha-se
menos com a conversao do preco internacional
para a moeda brasileira valorizada.
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