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Resumo

O artigo pretende verificar a relacdo entre 0s precos internos e externos no mercado de
algoddo, buscando testar se a Lei do Preco Unico foi valida nesse mercado, no periodo de
julho de 1996 a janeiro de 2008. Utilizaram-se dados mensais extraidos do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da ESALQ / USP e da Fundacdo Getulio
Vargas — FGVDADOS. A metodologia adotada é constituida pelo teste de raiz unitéria, pelo
teste de co-integracdo de Johansen, pela estimacdo da fungdo impulso-resposta, pela
decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo e pela estimacdo e analise do modelo
vetorial de correcdo de erro (VEC). Os resultados mostraram que as variagdes nos precos
internacionais do algodao foram completamente transmitidas para 0 mercado doméstico, no
longo prazo, ou seja, na auséncia de restricdes. No entanto, ndo se pode afirmar que esses
mercados sejam perfeitamente integrados, tendo em vista que a hipétese de perfeita integracdo
entre 0s mercados foi rejeitada quando foram impostas restricdes no coeficiente de
relacionamento de longo prazo. Desta forma, a Lei do Preco Unico ndo foi perfeitamente
verificada para o mercado de algodédo, no periodo analisado.

Palavras-chaves: transmisso de precos, Lei do Preco Unico, mercados de algod&o.
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This article intends to verify the relationship between the internal and external prices in the
cotton markets in order to test the validity of the Law of One Price over the July, 1996 to
January, 2008 period. Monthly data were extracted from the Center of Advanced Studies for
Applied Economy (CEPEA) of ESALQ / USP and from the Getulio Vargas Foundation-
FGVDADOS. The time series tests included the tests for unitary root, and Johansen’s co-
integration. Besides, the analytical framework also includes impulse-response function, the
decomposition of the variance of the forecasting error and the vector error correction model
(VEC). The results showed that the long-run variations in the international prices of the cotton
were fully transmitted to the domestic market. However, under constraints, the domestic and
foreign markets are not perfectly integrated. Thus, these findings rejected the hypothesis of
perfect integration between these markets. Therefore, the Law of One Price is not perfectly
verified for the cotton markets in that period.

Key Words: transmission of prices, Law of One Price, cotton markets.

1. INTRODUCAO

O cultivo do algodao no Brasil apresentou um quadro estavel até o final dos anos 80,
quando a producdo nacional era suficiente para atender a demanda doméstica. No inicio da
década de 90, com a abertura da economia, essa cultura comegou a deparar-se com uma
severa crise de producdo e o pais chegou a importar cerca de 60% do seu consumo doméstico.
Nos dltimos anos, o cultivo do algoddo no Brasil vem passando por profundas
transformagdes, em especial no que diz respeito a ganhos de produtividade através da
implementacdo de um novo modelo produtivo que incorpora tecnologias modernas. Em
decorréncia dessas transformagdes, o pais estd novamente recuperando sua capacidade
produtiva. Os atuais niveis de producdo ja atendem ao consumo domestico como ocorria no
passado, verificando-se ainda a formacéo de excedentes exportaveis (COLSERA, 2002).

Essa mudanca na cotonicultura nacional € confirmada pela Ruralnews (2007), o qual
ressalta que depois de grandes investimentos no setor, com a modernizagdo das lavouras,
aquisicdo de maquinério pesado e o significativo aumento na &rea cultivada, o Brasil passou a
ser 0 quinto maior produtor mundial. Além de o Brasil despontar como 5° produtor mundial
de algoddo com 1.240 milhGes de toneladas, ele estd no 3° lugar como maior exportador
mundial dessa fibra com 440 mil toneladas (AQUINO, 2004).

O cenério das exportacdes brasileiras de algoddo debulhado mudou a partir de 2001,
com aumento de 72%, depois de praticamente inexistirem entre 1998 e 2000. Em 2005, o
algodao debulhado representou 70% das exportaces nacionais de algod&o em pluma®. Estas,
por sua vez, registraram aumento de 11% em relacdo a 2004, somando US$ 449,7 milhGes
(délar FOB). Ja as importaces tiveram queda de cerca de 75%. Como resultado, o saldo da

! Segundo a classificagio da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), o grupo algodio em
pluma é composto por: algoddo ndo debulhado, algoddo debulhado e outros tipos de algodao.
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balanca comercial do algoddo aumentou 67,5%, o equivalente a US$ 408 milhdes, em
comparacdo com US$ 243 milhdes alcangados em 2004 (RAMOS; MARTINS, 2006).

De acordo com a CONAB (2008), a oferta nacional de algoddo em caro¢o podera
totalizar 4,0 milhdes de toneladas, 2,1% superior ao registrado na temporada passada. Dessa
quantidade, 39,0% (1,56 milhdo de toneladas) sdo de pluma e 61,0% (2,4 milhdes de
toneladas) sdo de caroco.

Segundo Colsera (2002), dados comparativos entre a producgéo de algodéo no Brasil e
nos EUA mostram que enquanto os produtores brasileiros aumentaram esse rendimento, 0s
americanos ndo apresentaram nenhuma modificagdo. Segundo trabalho do ICAC?, dentre os
paises com os maiores niveis de rendimento por unidade de area, o Brasil € 0 que apresenta o
segundo mais baixo custo de producdo, perdendo apenas para a China.

Entretanto, conforme Ruralnews (2007), o desenvolvimento dessa atividade ainda
apresenta alguns problemas no Brasil. O principal deles esta ligado ao beneficiamento da
producéo, pois o mercado tanto nacional quanto o internacional, prefere e paga melhor por
algodéo beneficiado, ou seja, o algoddo em pluma. Mesmo assim, a capacidade de
beneficiamento da producdo no mercado interno ainda é insuficiente, fazendo com que muitos
produtores vendam o algodao antes do beneficiamento (algoddo em caroco) e, por essa razao,
consigam pregos até trés vezes inferiores ao do algodao em pluma. Por outro lado, a dindmica
de formagdo dos pregos do algoddo modificou-se com a diminuicdo da intervengéo
governamental e o crescimento da influéncia das varidveis externas sobre 0s precos internos
(COELHO, 2004).

Em face desses aspectos que envolvem o algodao no mercado brasileiro e no mercado
externo, pretende-se neste artigo verificar a relacdo entre 0s pregos domésticos e
internacionais, buscando identificar se a determinacdo de pregos entre esses mercados €
interdependente, ou seja, se alteragdes de precos em um mercado séo transmitidas aos precos
em outros mercados. Portanto, busca-se testar se a Lei do Preco Unico é valida para o
mercado brasileiro de algodéo.

Além desta introducdo, a secdo 2 aborda o modelo tedrico e analitico empregado,
assim como a fonte dos dados. Os resultados sdo apresentados e discutidos na terceira sec¢ao e
em seguida sdo ressaltadas as conclusdes do trabalho.

2 METODOLOGIA
2.1 Modelo tedrico

O modelo tedrico empregado neste trabalho baseia-se na Lei do Preco Unico (LPU).
Segundo Krugman e Obstfeld (2005), a Lei do Preco Unico afirma que nos mercados com
concorréncia, na auséncia de custos de transporte e barreiras oficiais ao comércio, bens
idénticos vendidos em paises diferentes devem ser vendidos pelo mesmo preco quando seus
precos séo expressos em termos da mesma moeda.

2 ICAC - International Cotton Advisory Committee é uma associacdo de 43 paises com interesse na
cultura do algodéo
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A validade da Lei do Preco Unico estd diretamente relacionada ao processo de
arbitragem internacional, o qual, no longo prazo, tende a igualar os precos nos dois mercados
(doméstico e externo). A arbitragem induz a uma elevacéo do prego no pais com preco baixo,
em funcdo do aumento da quantidade demandada, enquanto implica em queda de preco no
pais com preco alto, devido ao excesso da quantidade ofertada. O processo de arbitragem
continua até o momento em que 0s precos nos dois paises sejam igualados. Portanto, caso a
Lei do Preco Unico seja valida, os precos domésticos de determinado produto devem ser
iguais aqueles que prevalecem no mercado internacional (BARBOSA et al., 2002). Nesse
sentido, Sexton, Kling e Carman (1991) citados por Nogueira et al. (2005) mencionam que a
falha de duas ou mais regides em aderir a LPU pode ser explicada por uma ou mais das
seguintes consideragoes:

e As regifes ndo estariam ligadas por arbitragem, isto é, elas representariam mercados
autarquicos;

e Haveria impedimentos para arbitragens eficientes, tais como barreiras comerciais,
informacao imperfeita ou averséo ao risco;

e Haveria competicdo imperfeita em um ou mais dos mercados.

Portanto, a andlise da integracdo forneceria evidéncia sobre a competitividade dos
mercados, efetividade da arbitragem e eficiéncia do processo de determinacdo de preco,
apesar de ser dificil identificar precisamente qual dessas causas se aplicaria a cada situacdo
(FAMINOW; BENSON, 1990 citados por NOGUEIRA et al., 2005).

Matematicamente, a LPU pode ser representada por:

Pit:a+,BPjt+ut 1)

Onde Pit e Pjt sdo precos de uma determinada commodity nos mercados de dois paises i e j,

para um dado periodo de tempo t; &X é uma constante (ou intercepto) e o coeficiente ﬂ éa

elasticidade do preco doméstico cotado em ddlares em relacdo ao internacional, ou seja, é a
sua elasticidade de transmissdo de preco. Quando seu valor é igual a um, significa que
variagdes no ambito internacional sdo plenamente transmitidas ao mercado interno. Por outro
lado, quando seu valor é igual a zero implica que variagdes do prego internacional ndo

conduzem a qualquer tipo de reacdo do preco doméstico. Esse valor de /3 geralmente

permanece entre zero e um, refletindo a politica comercial adotada pelo pais ou algum outro
tipo de restricdo imposta ao mercado (BARBOSA et al., 2002).

2.2 Modelo analitico
Conforme Buongiorno e Uusivuori (1992), as estimativas da equacdo (1) por meio dos

procedimentos estatisticos convencionais, como os Minimos Quadrados Ordinarios, podem
ndo ser confiaveis em virtude de duas razdes basicas:
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1%) os precos Pite Pjt sdo determinados simultaneamente em mercados integrados, logo

Pjt ndo € independente de Uie a aplicacdo dos Minimos Quadrados Ordinarios resultaria
em estimativas viesadas e inconsistentes.

2%) as séries de precos Pit e Pjt sdo geralmente ndo estacionarias.

Quando as variaveis individuais ndo sdo estacionarias, mas uma combinacdo linear
delas é estacionaria, entdo se diz que essas variaveis sdo co-integradas (ENGLE; GRANGER,
1987). Para se testar a co-integracdo entre as séries de precos de algodao no Brasil e em Nova
lorque, deve-se inicialmente determinar a ordem de integracdo. Isto é feito por meio do teste
de raiz unitaria. Neste trabalho empregou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que
contempla modelos auto-regressivos de ordem superior a um, conforme indicado pela
seguinte expresséo, descrita por Enders (1995):

p
AY, =05+ Yy + ZIBiAYt—Hl + & (2)
i=2

Onde: 7=—(1—Zai) . 3 :Z_;ai

Sendo que & é o intercepto; Y é a ordem do modelo auto-regressivo que descreve o
comportamento da série temporal; Y representa a variavel dependente; A representa o

operador de diferenca e €idenota a estrutura do erro, a qual se assume ser idéntica e
independentemente distribuida.

O parametro de interesse nas regressdes (sem intercepto e sem tendéncia; com
somente intercepto; com intercepto e tendéncia) é }, sendo que se ¥ = O, a série contém
uma raiz unitaria. Nesse teste, compara-se 0 resultado da estatistica t com os valores
apropriados reportados por Dickey-Fuller para determinar se aceita ou se rejeita a hipdtese
nula » = O . Essa hip6tese nula seré rejeitada se o valor calculado da estatistica t for maior
do que o valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série € estacionaria; caso contrario a
série é ndo-estacionaria.

Apos a identificacdo da ordem de integracdo, se todas as series possuem a mesma
ordem de integracdo, I(d) e existe um vetor ,B(;t 0) em que a combinacdo linear dessas
variaveis seja de ordemd - b, Z, = 8'X, ~ 1(d —b),b > 0, pode-se afirmar que Y é um vetor
de co-integracdo de ordem (d, b) denotada como X, ~ClI(d,b) (ENGLE e GRANGER,
1987).

Existem diversos procedimentos para testar a existéncia de co-integracdo. Segundo
Jung e Doorodian (1994), citados por Lima e Burnquist (1997), o procedimento de Engle e
Granger (1987) para co-integracdo € limitado, por ndo considerar a existéncia de problemas
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de simultaneidade causados pela expressdo conjunta de mais de uma variavel endégena a um
sistema. Para Hamilton (1994), citado por Lima e Burnquist (1997), o método de Johansen
considera que todas as variaveis sdo explicitamente enddgenas e sua utilizacdo ndo é limitada
pela existéncia de endogeneidade do regressor (relacdo causal no sentido da variavel
dependente para a varidvel explicativa). Esse procedimento utiliza Maxima Verossimilhanca
para estimar os vetores de co-integracdo e permite testar e estimar a presenca de varios
vetores e ndo sé de um Unico vetor de co-integracdo (COELHO, 2004).

Apos essas consideragcdes, optou-se neste estudo pelo procedimento de Johansen para
testar a presenca de co-integragdo, conforme indicado em Verbeek (2000).

Assim, considera-se 0 seguinte vetor auto-regressivo (VAR) de ordem p representada
por:

Y, =0+0,Y , +..+0O Y,  +¢& 3)

Onde cada ®j € uma matriz de parametros k x k e &; é um vetor k-dimensional de termos

ruido branco com matriz de covariancia ..

Conforme Mayorga et al. (2007), esses coeficientes ndo consideram 0s
relacionamentos entre as varidveis expressas no modelo VAR. Assim, os impactos das
inovacdes podem ser avaliados a partir da funcdo impulso-resposta, que delineia o
comportamento das séries incluidas no modelo VAR em resposta a choques ocasionados por
variaveis residuais.

Na concepgdo de Margarido et al. (2004), citado por Margarido (2000), uma outra
forma de caracterizar o inter-relacionamento dindmico entre as variaveis do modelo pode ser
dada pela decomposicdo da variancia dos erros de previsdo para k periodos a frente. Este
instrumental permite separar a variancia do erro de previsdo para cada varidvel em
componentes que podem ser atribuidos pelas demais variaveis endogenas isoladamente, ou
seja, revela em termos percentuais qual o efeito que um choque ndo antecipado sobre
determinada variavel tem sobre as demais variaveis pertencentes ao sistema.

A equacéo (3) pode ser reparametrizada em termos de um modelo vetorial de correcdo
de erro (VEC) descrito como:

AY, =0+ LAY +...+ T LAY +ITY + & @)

—-p+l

Onde: Il = /3 e as combinacbes lineares B Y, 1 representam as r relacbes de co-
integracao.

De acordo com Banerjee (1993), citado por Barbosa et al. (2002), o modelo de
correcdo de erro torna-se importante por permitir a ligagdo entre aspectos relacionados a
dinamica de curto prazo com os de longo prazo. Portanto, os mecanismos de corre¢do de erro
pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar tanto em nivel
quanto nas diferencas. Nesse modelo, tanto a dindmica do processo de ajustamento de curto
prazo quanto de longo prazo sdo modelados simultaneamente.
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O numero de vetores de co-integracdo depende do posto ou rank (r) da matriz I1.Em
termos de vetores de co-integracdo, tém-se trés possibilidades conforme Harris (1995), citado
por Barbosa et al. (2002): Se o posto de I'T é completo, entéo as variaveis Y, séo 1(0), ou

seja, significa que qualquer combinacdo linear entre as varidveis € estacionéria e o ajuste do
modelo deve ser efetuado com as variaveis em nivel; se o posto de I'T é zero, entdo ndo ha
relacionamento de co-integracdo e o modelo deve ser ajustado com as varidveis em diferenca
e quando IT tem posto reduzido, ha r vetores de co-integracdo, que € a possibilidade que nos
interessa.

Enders (1995) descreve que o rank de uma matriz é igual ao nimero de raizes
caracteristicas diferentes de zero e destaca dois testes estatisticos capazes de determinar o
namero de raizes caracteristicas. O primeiro deles é o teste do traco, que testa a hipdtese nula
de que o nimero de vetores de co-integracao distintos € menor ou igual a r contra a hipotese
alternativa de que o nimero desses vetores é maior do que r, podendo ser definido por:

ﬂ’trace(r) =—T Zln(l_ﬂﬁ) (5)

i=r+l1

Onde: /,sd0 os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz TT e T é o

namero de observacdes.

O segundo teste é o do maximo autovalor, que testa a hipétese nula de que o nimero
de vetores de co-integracdo é r contra a hipotese alternativa de existéncia de r+1 vetores de
co-integragéo, sendo expresso por:

A (L7 +1) =T In(L- 2,,) (6)

O presente trabalho também leva em consideracdo testes de hipdtese sobre o0s
parametros . Coelho (2004) ressalta que os testes sobre os parametros 3 sdo essenciais para a
analise das caracteristicas da integragdo entre os mercados de algodao, pois eles permitem
testar quais mercados efetivamente fazem parte do equilibrio de longo prazo e se a integragdo
entre estes mercados pode ser considerada perfeita, ou seja, Se uma variagcdo no pre¢o de um
mercado é transmitida de maneira completa ao outro mercado no longo prazo.

As hipdteses sobre 0s parametros beta tomam a seguinte forma conforme Johansen e
Juselius (1990), citados por Costa e Ferreira Filho (2000): H;: B=Heg, onde H representa uma
matriz de dimensdes (p X S) e s representa 0 nimero de coeficientes  que ndo estao restritos
(alternativamente, define-se a matriz H* quando o modelo de co-integracdo contém um termo
constante). A matriz ¢ € uma matriz (s x r) de pardmetros a serem estimados envolvendo r
vetores de co-integracdo. O teste razdo de verossimilhanca é dado pela expresséo:

E =T IN[A-A)/A-24) parai=1,...r (7)

A presenca de asteriscos (ndo asteriscos) gera modelos com (sem) a imposicdo de
restricdo nos testes. Neste caso, a analise envolve um espaco 1(0), condicionado sobre um
namero de relacbes de co-integracao (r) selecionado previamente.
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Neste trabalho testam as seguintes hipdteses nulas (Ho):

ﬂBrasiI = O (8)
ﬂNovanrque = 0 (9)
ﬂBrasiI = ﬂNovanrque (10)

As hipoteses nulas descritas em (8) e (9) buscam testar se 0 mercado brasileiro e o
mercado norte-americano podem ser considerados integrados no periodo analisado. Ademais,
testa-se 0 grau de integracdo entre os mercados do Brasil e de Nova lorque a partir da hipétese
contida na equagéo (10).

2.3 Fontes dos dados

Os dados empregados neste estudo foram as séries mensais de precos de algoddo em
pluma, mercado fisico, no periodo de julho de 1996 a janeiro de 2008. Para representar o
preco interno da pluma, foram utilizados os precos do algoddo em pluma no posto de Séo
Paulo, provenientes do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da
ESALQ / USP e os precos do algoddo no mercado internacional foram representados pela
série de pregos da bolsa de Nova lorque, obtidos no banco de dados da Fundacdo Getulio
Vargas — FGVDADOS. Ambas as séries de precos foram expressas em ddlar e transformadas
em logaritmos, de modo que os coeficientes obtidos se referem as elasticidades de
transmiss&o de pregos.

3 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para verificar se as séries em estudo sdo ndo estacionarias, empregou-se o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados (tabela 1) sinalizam que ambas as séries de
precos do algoddo ndo sdo estacionarias, tendo em vista que os valores calculados s&o
menores em modulo que seus respectivos valores criticos de 1% e 5% em todos os modelos
analisados, ou seja, a hipdtese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada para estas séries
consideradas. No entanto, observa-se que essas Séries passam a serem estacionarias em
primeira diferenca, indicando que apenas uma diferenciacdo é suficiente para torna-las
estacionarias. O fato de elas serem integradas de mesma ordem constitui um pré-requisito
para examinar se as séries sdo co-integradas, o que é identificado por meio do teste de
Johansen com o intuito de verificar se elas possuem relacionamento de longo prazo.

Tabela 1 — Resultados do teste de ADF em nivel e em primeira diferenca para as séries
mensais de precos do algoddo no Brasil (LPINT) e em Nova lorque (LPEXT),
julho de 1996 a janeiro de 2008.

Séries Modelos Estatisticas do teste ADF
Leal T 4=0,01 T 4=0,05
LPINT Sem intercepto e sem tendéncia -0,3982  -2,5819 -1,9432
Apenas com intercepto -2,0438 -3,4785 -2,8823
Com intercepto e tendéncia (*) -1,5853 -4,0264  -3,4429
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LPEXT Sem intercepto e sem tendéncia -0,4187 -2,5818 -1,9431
Apenas com intercepto -2,3468 -3,4796 -2,8831

Com intercepto e tendéncia (%) -2,3453  -4,0279  -3,4437

DLPINT Sem intercepto e sem tendéncia -9,9841 -2,5819 -1,9432
Apenas com intercepto -9,9556 -3,4785 -2,8826

Com intercepto e tendéncia -5,7599  -4,0290 -3,4442

DLPEXT Sem intercepto e sem tendéncia -4,7254  -2,5823  -1,9432
Apenas com intercepto -4,7174  -3,4796 -2,8831

Com intercepto e tendéncia -6,2474  -4,0275 -3,4434

Fonte: Dados da pesquisa
(*) P-Values da tendéncia = 0,7885
(%) P-Values da tendéncia = 0,3809

Antes da realizacdo do teste de co-integracdo, é necessario determinar o numero de
defasagens mais adequado para 0 modelo VAR. Com base nas informacGes (tabela 2),
seguindo o critério de Schwarz, o modelo deve possuir uma defasagem, ja o critério da razédo
de verossimilhanga (LR) indica que o lag mais adequado seria sete, enquanto os critérios de
Akaike e Hannan-Quinn indicam que devem ser consideradas duas defasagens. A escolha do
namero de defasagens do modelo VAR neste trabalho levou em conta estes dois Gltimos
critérios referenciados, seguindo, portanto a sugestao de duas defasagens.

Tabela 2 — Determinagdo do numero de defasagens do modelo VAR.

Defasagens LR Akaike (AIC)  Schwarz (SC) Hannan-Quinn (HQ)
0 NA -1,5514 -1,5066 -1,5332
1 440,9780 -5,0447 -4,9103* -4,9901
2 13,5456 -5,0927* -4,8688 -5,0017*
3 4,3076 -5,0656 -4,7521 -4,9382
4 7,9143 -5,0697 -4,6666 -4,9059
5 6,3536 -5,0615 -4,5688 -4,8613
6 3,0558 -5,0253 -4,4430 -4,7887
7 11,8901* -5,0685 -4,3966 -4,7955
8 7,3189 -5,0720 -4,3106 -4,7626

Fonte: Dados da pesquisa
* indica a ordem selecionada pelo critério.

Em se tratando do modelo VAR, é importante apresentar os resultados relativos as
funcOes de impulso-resposta e a decomposigéo da variancia dos erros de previsdo. A Tabela 3
apresenta o0s resultados das elasticidades da fungdo de impulso-resposta, indicando as
respostas das variaveis LPINT e LPEXT a um dado impulso sobre a prépria variavel e sobre a
outra. Observando os dados, verifica-se que um desvio padrdo em LPINT hoje causara,
respectivamente, 0,0392 e 0,0173 desvios padrdes sobre ela propria e sobre LPEXT no
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décimo segundo més. Raciocinio analogo pode ser feito para os impactos de choques de
LPEXT sobre si proprio e sobre LPINT.

Tabela 3 — Elasticidades da funcdo de impulso-resposta de LPINT e LPEXT, julho de 1996 a
janeiro de 2008.

Periodo Efeitos de choques de LPINT Efeitos de choques de LPEXT
sobre: sobre:

LPINT LPEXT LPINT LPEXT
1 0,0612 0,0000 0,0190 0,0705
3 0,0644 0,0218 0,0251 0,0464
6 0,0533 0,0209 0,0348 0,0319
9 0,0454 0,0192 0,0363 0,0239
12 0,0392 0,0173 0,0344 0,0191

Fonte: Dados da pesquisa

Esses resultados indicam que um choque ndo antecipado sobre os precos do algodao
no mercado doméstico ou no mercado externo gera pequenos efeitos no curto prazo. Assim,
verifica-se que tanto em nivel do mercado interno quanto do externo os desequilibrios
transitdrios sdo corrigidos lentamente. Essa analise de curto prazo é corroborada por Barbosa
et al. (2002), que revelam a existéncia de uma longa defasagem temporal no mercado de
algoddo até que o equilibrio de longo prazo seja restabelecido.

Em relagdo aos resultados referentes a decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo de LPINT, a Tabela 4 mostra que apds doze meses da incidéncia de um choque nédo
antecipado sobre essa varidvel, aproximadamente 88,7% da sua decomposicdo da variancia
dos erros de previsdo deve-se a ela propria, sendo o restante atribuido a variavel LPEXT.
Quanto a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo de LPEXT, os dados indicam que
decorridos 12 meses ap6s o choque inicial ndo antecipado sobre essa variavel, cerca de 59%
do seu comportamento é decorrente dela prépria, sendo que 41% deve-se a LPINT. Portanto,
verifica-se que os erros de previsdo sdo mais explicados pela propria variavel, porém essa
participacdo € bem mais expressiva quando se considera o preco do algoddo no mercado
interno do que o seu preco no mercado externo.

Tabela 4 — Decomposicdo da variancia dos erros de previsdo em percentagem de LPINT e
LPEXT, julho de 1996 a janeiro de 2008.

Periodo Decomposicao da variancia dos Decomposicao da variancia dos

erros de previsdo de LPINT erros de previsdo de LPEXT
LPINT LPEXT LPINT LPEXT

1 100,00 0,00 6,81 93,19

3 93,62 6,38 11,84 88,16

6 90,93 9,07 24,30 75,70

9 89,55 10,45 34,27 65,73

12 88,69 11,31 41,03 58,97

Fonte: Dados da pesquisa
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Em seguida, procede-se a realizagdo do teste de co-integragdo, mas para isso, deve-se
atentar para a escolha do modelo de estimacdo. Eviews 5 (2004) destaca que h& cinco
modelos possiveis de tendéncia deterministica considerado por Johansen (1995a), que sdo 0s
seguintes:

1°) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas e as equagdes de co-

integracdo ndo tém intercepto.

2°) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas e as equagdes de co-

integracdo apresentam intercepto.

3% Os dados em nivel possuem tendéncias deterministicas lineares, mas as equagées

de co-integracdo tém somente intercepto.

4% Os dados em nivel e a equacdo de co-integracdo possuem tendéncias

deterministicas lineares.

5°) Os dados em nivel possuem tendéncias quadraticas e a equacbes de co-integragdo

tém tendéncias lineares.

Observando os valores das probabilidades do componente de tendéncia (tabela 1),
constata-se que esses termos ndo sdo significativos em ambas as séries de preco, indicando
assim, que essas séries ndo possuem tendéncias deterministicas, logo se podem aplicar os dois
primeiros modelos sugeridos. Seguindo a especificacdo de Barbosa et al. (2002), optou-se
pelo caso 1, isto €, a constante esté incorporada dentro do termo de corregdo de erro.

Feita essa escolha, determina-se o teste de Johansen para identificar o nimero de
vetores de co-integragdo, que serdo obtidos pelos testes do traco e do maximo autovalor, cujos
resultados e valores criticos estdo contidos na tabela 5.

Tabela 5 - Resultados do teste de co-integracdo de Johansen para as séries mensais de precos
do algodéao no Brasil e em Nova lorque julho de 1996 a janeiro de 2008.

Hipdtese nula Teste do Valor Critico Teste do maximo Valor Critico
Trago (5%) autovalor (5%)
r=0 16,4174* 12,3209 16,1857* 11,2248
r<li 0,2317 4,1299 0,2317 4,1299

Fonte: Dados da pesquisa
* indica rejeicdo da hipdtese nula a 5% de significancia.

Como se pode verificar pelos resultados do teste do traco e do m&ximo autovalor, a
hipotese nula de que ndo ha nenhum vetor de co-integracdo foi rejeitada em nivel de 5%.
Assim, as séries de preco do algoddo consideradas neste estudo contém um Unico vetor de co-
integracdo, contrastando com os resultados revelados por Costa e Ferreira Filho (2000) que
ndo encontraram relagdo de co-integracdo entre as séries de algodao analisadas para o periodo
de janeiro de 1990 a junho de 1998.

A tabela 6 apresenta o vetor de co-integracdo. Neste caso, a normalizagéo foi efetuada
considerando-se que o valor da estimativa do coeficiente da variavel preco no Brasil assumiu
valor igual a um. A estimativa do coeficiente 3 para a variavel preco em Nova lorque indica
que 99,91% das variagdes nos precos internacionais do algod&o sdo transmitidas para o preco
no Brasil no longo prazo. Esse resultado é idéntico ao obtido por Barbosa et al. (2002) que
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analisa a elasticidade de transmissdo de pre¢os no mercado brasileiro de algoddo no periodo
de janeiro de 1985 a dezembro de 2000.

Tabela 6 — Estimativa do pardmetro de longo prazo (3 para as séries mensais de precos do
algodao no Brasil (LPINT) e em Nova lorque (LPEXT), julho de 1996 a janeiro de

2008.
Séries Estimativa do parametro de longo prazo 3
Preco no Brasil 1,0000
Preco em Nova lorque -0,9991

(0,00385)*

Fonte: Dados da pesquisa
* desvio padrdo em paréntese.

De posse desse resultado, pode-se dizer que a Lei do Preco Unico prevalece nos
mercados brasileiro e americano. Com o intuito de confirmar essa afirmativa, Barbosa et al.
(2002) sugerem que sejam impostas restricdes ao coeficiente 3 para verificar se essa lei se
mantém, ou seja, se ela € perfeitamente valida para o0 mercado de algodao.

A necessidade da realizacdo de testes de hipOteses sobre o0s parametros 3 testando sua
significancia e a interacdo entre os precos também é evidenciada por Coelho (2004), o qual
menciona que a simples existéncia de um vetor de co-integragdo ndo pode ser considerada
condicdo suficiente para determinar a perfeita integracdo de mercado nem para a garantia da
participacdo de todas as séries no equilibrio de longo prazo.

Com base nos resultados da tabela 7, pode-se proceder a rejeicdo da hipotese nula
sobre 0s parametros Perasit € Pova lorque. ASSIM, 0S Movimentos de pregos no mercado brasileiro
e no mercado norte-americano sdo significativamente relevantes no estabelecimento do
padrdo de equilibrio de longo prazo. Ademais, estes mercados podem ser considerados como
integrados de forma que choques ocorridos em um mercado sdo repassados para 0 outro
mercado no longo prazo.

Tabela 7 — Testes de significancia de restricédo sobre o parametro de longo prazo (B) do vetor
de co-integracao

Hipotese nula Razéo de Verossimilhanca Valor critico (5%)
Bprasi=0 15,92 * 3,84
Bova Iorque:0 15,94* 3,84
Berasit = BNova lorque 15,93* 3,84

Fonte: Dados da pesquisa
* indica rejei¢éo a 5% de significancia.

Tendo em vista que esses mercados sdo integrados, busca-se testar a hipétese de
perfeita integracdo entre esses mercados. A rejeicdo dessa hipdtese significa dizer que a
alteracdo de precos em um mercado ndao é completamente transmitida ao outro mercado no
longo prazo. Portanto, a partir deste resultado, constata-se que a Lei do Preco Unico ndo é
perfeitamente verificada para o0 mercado de algoddo no periodo analisado. Esse resultado é
corroborado no estudo de Barbosa et al. (2002). Entretanto, contrasta com os resultados
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encontrados por Coelho (2004) que verifica que o mercado brasileiro e 0 mercado norte-
americano podem ser considerados perfeitamente integrados para o periodo de janeiro de
1982 a setembro de 2001.

A estimacdo do vetor de Correcdo de Erro (VEC) tem por objetivo analisar os
ajustamentos de curto prazo que ocorrem nas séries co-integradas, que sdo as relacGes de
equilibrio no longo prazo (NOGUEIRA et al., 2005).

Tabela 8 — Estimacdo do VEC referente a variavel preco do algodao no Brasil, julho de 1996
a janeiro de 2008.

Varidvel explicativa Coeficiente estimado Estatistica t Desvio padréo
Ut-1 -0,1029 -2,2637 0,0455
APreco no Brasil 1 0,1468 1,7345 0,0846
APreco em Nova lorque 1 0,1902 2,5529 0,0745

Fonte: Dados da pesquisa

Observando a tabela 8, pode-se inferir que 10,29% do desequilibrio de curto prazo
referente a trajetéria de longo prazo séo corrigidos a cada més, indicando que precisaria em
média de dez meses para corrigir o desequilibrio, ou seja, que esses desequilibrios transitérios
séo corrigidos lentamente. Ademais, os dados do coeficiente do preco do algoddo no mercado
interno, com defasagem de um periodo, evidenciam que a variacdo no preco do algoddo de
1% nesse més repercutira em uma variagdo de 14,68% no més seguinte. Da mesma forma,
tem-se que uma variagdo de 1% no preco do algoddo na bolsa de Nova lorque no més .
causard em uma variacao de 19,02% nos pre¢os nacionais no més seguinte.

4 CONCLUSOES

Os resultados demonstram a existéncia de relacbes de equilibrio de longo prazo entre
0s precos do algoddo em pluma brasileiros e os pregos cotados em Nova lorque, ou seja, essas
variaveis sdo co-integradas.

As elasticidades da fungdo de impulso-resposta mostraram que h& uma longa
defasagem temporal até que o equilibrio de longo prazo seja restabelecido, isto é, os
desequilibrios transitérios sdo corrigidos lentamente em ambos 0s mercados de algoddo. A
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo indica que os erros de previsdo sao mais
explicados pela propria variavel, porém essa participagdo é bem mais expressiva quando se
considera o preco do algodao no mercado interno do que seu prego no mercado externo.

Ademais, a elasticidade de transmissdo de precos entre esses mercados indica que
variacbes nos precos internacionais do algoddo, no longo prazo, foram repassadas
completamente para o mercado doméstico no periodo de julho de 1996 a janeiro de 2008,
revelando que a Lei do Preco Unico prevaleceu neste mercado. No entanto, ndo se pode
afirmar que esses mercados sejam perfeitamente integrados, tendo em vista que a hipotese de
perfeita integracio entre os mercados foi rejeitada. Desta forma, a Lei do Preco Unico no é
perfeitamente verificada para 0 mercado de algoddo no periodo analisado.

Por fim, é valido destacar que este trabalho aferiu o grau de integracdo dos mercados
interno e externo de algoddo utilizando apenas seus precos. No entanto, para estudos
posteriores, sugere-se que sejam analisados outros fatores que influenciam o comportamento
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dos precos internos no mercado de algoddo, como por exemplo, o impacto de variagdes das
cotagOes da taxa de cambio sobre esse mercado.
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