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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar as relagdes de longo prazo entre
séries de precos de alguns dos principais mercados exportadores e pregos
brasileiros para algoddo, arroz e milho. Pretende-se verificar se as
reducdes nas barreiras ao comércio, favorecidas por alteracdes nas
relacGes comerciais internas/externas, assim como nas politicas comerciais
e setoriais internas, foram suficientes para tornar integrados os mercados
considerados, tal como estabelece a proposi¢io da Lei do Prego Unico.
Foi utilizada a técnica de co-integrac@o de Johansen (1988), decompondo
as relagcdes de longo prazo em termos de testes sobre os pardmetros alfa
(coeficientes de ajustamento) e beta (importincia de cada varidvel no
processo de ajustamento de longo prazo). Os resultados obtidos ndo foram
uniformes no sentido de oferecer suporte a proposicio de integracéo de
mercados. Nos modelos para arroz e milho, obteve-se um vetor de co-
integracfio, a partir do qual pode-se evidenciar relagdes de integragio
apenas entre os mercados Argentina / Roterd4, no modelo para milho, e
Bangkok / Uruguai e Uruguai / Brasil no modelo para arroz. No caso do
algoddo, ndo se evidenciou relacdes de integracdo.
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1. Introducao

Nos anos 90, os fendmenos de globalizag¢do e integragdo
econdmicas, as reformas empreendidas no mercado interno, voltadas
para facilitar o comércio exterior, (principalmente redugdes de barreiras
tarifarias), bem como a reduc@o no alcance das politicas agricolas (dado
o esgotamento do modelo de gastos publicos para o setor vigente até
meados da década anterior), tém propiciado alteragdes qualitativas
importantes no ambiente econdmico em que operam 0Os agentes,
envolvendo redugdes nos custos do comércio e potencializando redugdes
nos custos de arbitragem entre os paises.

Hoje, freqiientemente argumenta-se que a ampliagdo da
concorréncia externa teria contribuido para desencadear crises em alguns
segmentos do setor® agropecudrio, fazendo com que as evolugdes dos
precos internos de produtos de consumo doméstico sejam sobremaneira
afetadas pelos movimentos de pregos internacionais, como conseqii€ncia
da conjugacio de mudangas nos cendrios econdmicos internacional e
nacional (este sobretudo pela abertura comercial e acentuada
sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio).

O presente trabalho procura inquirir em que medida os precos
internos e externos de produtos voltados para o abastecimento interno e
produtos com os quais o Brasil atua no mercado internacional como
importador tém apresentado um comportamento comum de longo prazo,
uma vez que, nesta década, o Brasil tem se configurado como importante
importador liquido tanto de paises do Mercosul quanto dos mercados
mundiais em geral. Para tanto, a analise empirica se reportara aos casos
das commoditites milho, arroz e algodio.

Especificamente, pretende-se inferir se as relacdes de longo prazo
entre precos internos e externos sio suficientes para que os mercados
possam ser caracterizados como integrados espacialmente. Neste

3Tais preocupagdes representaram o principal tema de debate no seminério nacional Renda rural e emprego na agricultura.
Comissao de Agricultura da Camara dos Deputados, setembro de 1997.
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contexto, entende-se por mercados integrados aqueles nos quais os precos
sdo determinados de maneira interdependente (Faminon e Benson, 1990),
no sentido de que altera¢des de precos em um mercado s&o transmitidas
“aos precos em outros mercados. Nas relagdes internacionais, do conceito
de mercados integrados tem-se a proposi¢io da Lei do Preco Unico
(LPU), segundo a qual, na auséncia de barreiras ao comércio, os
mecanismos de arbitragem garantirdo que o preco de um bem homogéneo
em paises distintos, expresso em moeda comum, ndo pode diferir em
valor superior aos custos de transag¢@o. Essa relagdo pode ser interpretada
como uma relagdo que se cumpre no longo prazo, sem excluir a
possibilidade de que desajustes ou desvios ocorram no curto prazo.

2. Os mercados mundiais de arroz, milho, algodao e as
importacoes brasileiras

No mercado mundial de milho, os Estados Unidos destacam-se
como maior produtor do cereal. O Brasil, embora ocupe o terceiro
lugar na produgio muudial, produzindo em torno de 31 milhdes de
toneladas, tem sistematicamente recorrido as importa¢des para
completar o abastecimento interno, com um volume importado
representando cerca de 5% das necessidades de consumo em 1998.
Dentre os principais paises fornecedores de milho para o Brasil, destaca-
se a Argentina como principal fornecedor, com uma participa¢do em
torno de 41% sobre o total das importagdes brasileiras na média de
1994 2 1997 € 89% em 1998.* A participacdo de outros fornecedores,
como os Estados Unidos e Unido Européia, vem diminuindo enquanto
o Paraguai, que até o comeco da década ndo exportava para o Brasil,
passa a participar com cerca de 9% das importagdes brasileiras na
média dos anos 1994 a 1997.

No mercado mundial de arroz, o Brasil destaca-se como

4 Estes dados sdo da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB).
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importador liquido, mantendo a terceira posi¢éo no ranking dos maiores
importadores. A participagdo das importa¢des no consumo interno tem
se situado em torno de 14%, na safra 1997/98, e de 11%, na safra 98/99.
Até 1990, quando o mercado brasileiro era protegido da concorréncia
externa por elevados niveis de tarifas de importa¢do, as importagdes
brasileiras eram basicamente oriundas dos paises asidticos e dos Estados
Unidos. Com a consolidacdo do Mercosul e abertura da economia
brasileira ao comércio externo, os mercados da Argentina e Uruguai
aumentaram suas participa¢des no mercado doméstico brasileiro de 52%
em 1991 para 91,7% em 1997.

A producdo mundial de algoddo, em torno de 22,2 milhdes de
toneladas, tem nos Estados Unidos, India e China os maiores produtores.
No Mercosul, a Argentina é o maior produtor e um dos dez mundiais. No
mercado internacional desta commodity, o colapso das economias do
Leste Europeu e da antiga Unido Soviética é fator que imprimiu forte
tendéncia de queda dos pregos. No mercado interno, o segmento produtivo
desta cultura foi um dos mais afetados pela abertura comercial, posto
que as tarifas de algoddo em pluma foram zeradas a partir de 1990.
Adicionalmente, a existéncia de financiamento para as importagdes no
mercado externo contribuiu para a forte internaliza¢do de importagdes.
No contexto, a propor¢do do volume importado sobre o consumo interno
passa de 9,7% em 1988 para cerca de 60% nas safras 1992/93 e 1996/
97.

3. Os dados utilizados

Os dados tém periodicidade mensal cobrindo o periodo janeiro de
1990 a junho de 1998. A elei¢do das séries de dados utilizadas foi realizada
tendo em vista alguns dos maiores mercados exportadores de cada produto
e os principais importadores brasileiros do Mercosul.

As séries de precos utilizadas foram as seguintes: para milho:
Argentina (FOB Buenos Aires), Paraguai (FOB Assuncdo) Estados
Unidos (Chicago - preco futuro primeira entrega), Roterdad (CIF- origem
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Estados Unidos), e Brasil (FOB Parand); para arroz: Brasil (Atacado
Parand), Argentina (FOB Buenos Aires), Uruguai (FOB Montevidéo) e
Tailandia (FOB Bangkok) para algoddo: Indices A e B cotados no mercado
de Liverpool, Brasil (FOB Santos) e Nova Iorque (futuro primeira
entrega)’.

As fontes dos dados sdo: Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB) para as séries de precos de milho Brasil e Chicago e algoddo
Nova Iorque, série arroz Bangkok e algoddo Brasil; Ministério da
Agricultura, Ganaderia y Pesca do Paraguai (série milho Paraguai),
Ministério da Agricultura, Ganaderia y Pesca do Uruguai (série arroz
Uruguai), Instituto Nacional de Estatisticas e Censos da Argentina
(INDEC) para as séries da Argentina (arroz e milho) e Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) para a série milho Roterda.
Os indices A e B de pregos internacionais de algoddo sdo apresentados
na publicagio Cotton Outlook de Liverpool. Todas as séries de precos
foram expressas em real, utilizando para sua conversdo a taxa de cambio
nominal real/ddlar.

4. Modelo analitico

A Lei do Preco Unico (L.P.U) expressa uma relago de equilibrio
de longo-prazo entre os precos estabelecidos em dois ou mais mercados
distintos. A uma mudanca no pre¢o em um mercado, tem-se uma mudanga
no prego de equilibrio nos demais mercados relacionados. A relag@o
bésica usada para expressar a L.P.U. no caso de dois paises diferentes
pode ser representada por:

P, =a+bP, +u, . (1)

onde P, e P, s&o precos de uma determinada commodity nos mercados
de d01s palses i ej,paraum dado perlodo de tempo ¢.

5 0 indice A corresponde a uma média de pregos das 5 origens mais baratas tomadas de uma selegdo das 14 origens
consideradas como de melhor qualidade, enquanto o indice B corresponde a uma média das 3 origens mais baratas tomadas
de uma selegdo de 8 origens consideradas como de menor qualidade.
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Nos casos em que as séries temporais ndo sdo estaciondrias
(possuem raiz unitdria) quando consideradas individualmente, mas uma
combinacdo linear entre as mesmas € estaciondria [ou integrada de ordem
zero - denotada por 1(0)], tem-se a identificagdo de co-integragéo entre
as varidveis, de forma a obter-se uma relac@o estavel no longo prazo,
(Engle e Granger; 1987)%. Testes para a verificagdo de nZo-
estacionariedade (testes de raiz unitdria) para as séries individuais
envolvidas em cada modelo, devem anteceder aos testes de co-integragio,
conforme apresentado a seguir.

4.1. Determinagﬁb da ordem de integracio - Testes de Raiz
Unitaria

Séries temporais estaciondrias apresentam média e varidncia
constantes no tempo. O nimero de vezes que a série deve ser diferenciada
(Ay, =y,-y,,) para que ela se torne estaciondria pode ser indicado pela
ordem de integra¢@o de uma varidvel (ou pelo nimero de raizes unitérias).
Neste trabalho, foi utilizado o procedimento mais popular para testar a
ndo-estacionariedade das séries, qual seja, o teste de Dickey Fuller
Aumentado (DFA), baseado na seguinte regressao:

k-1
Ay, =a+ﬁt+yy,_1+2}’.~A)’:-i+Ez (2)

i=1

k k
yzzpi—l € Vf‘Zpi
i=1

Jj=itl

com

onde k € a ordem do processo auto-regressivo que descreve o
comportamento da série temporal e deve ser suficientemente elevado
para assegurar que os residuos sejam ndo-correlacionados; p € a raiz
associada a varidvel dependente defasada. Y denota a varidvel dependente
e A denota o operador de diferenca. Para a escolha do valor de &, partiu-

6para abordagens detalhadas sobre esta metodologia pode-se ver Hamilton (1994) ou Harris (1995).
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se de uma especificagio geral, adotando-se 12 defasagens da varidvel
dependente e fez-se ajustamentos sucessivos, tomando-se para incluséo
no modelo o nimero de defasagens que resultaram em menor valor para
o critério de Akaike, conforme Luthekpohl (1991). Os pardmetros a serem
estimados sdo 0, {3, ye Yy, As estatisticas T T, ¢ T, apresentadas por
Dickey & Fuller ( 1981) correspondem ao teste t para a estimativa do
coeficiente da varidvel y , da equagdo (2). Essas estatisticas sdo
especificadas para um modelo tal como (2), mas que se diferenciam
entre si pelos coinponentes deterministicos que contém. Desta forma, T,
testa a significancia daquela varidvel para o modelo que inclui uma
constante e uma tendéncia, tal como o representado em (2) e daqui para
frente designado como modelo I. Neste, as estatisticas ®,e @, provém
respectivamente de verificac@o para as hipdteses conjuntas: i) existéncia
de raiz unitdria sem tendéncia mas com possivel termo de intercepto
(®,), e ii) existéncia de raiz unitdria e um termo de intercepto. A
estatisticaTptesta a significancia apenas do termo tendéncia.

A estatistica T testa a significincia de y,, no modelo apenas com
constante (aqui denominado modelo II ); neste mesmo modelo, @, testa
ahipétese conjunta de presenca de raiz unitria e ndo-existéncia de termo
de intercepto € Tqy, testa a significincia apenas para o termo de
intercepto; ja a estatistica T testa a presenga de raiz unitdria no modelo
sem componentes deterministicos (aqui designado como modelo III).
As hipéteses testadas nos trés modelos correspondem a uma hipdtese
nula de que a série ndo € estaciondria [H,:Y ndo € 1(0)]; contra a hipStese
alternativa de que a série ndo ¢ integrada, ou seja, trata-se de uma série
estaciondria [H1: Y €1 (0)].

4.2. O procedimento de Johansen para co-integracio

Considera-se um vetor p x 1, representado como a expressao
72=(12,,, sl ) das p varidveis de preco dos paises abordados,
considerando-se que este vetor assume um processo auto-regressivo
(VAR) de ordem K que, reescrito como um Modelo de Correc¢do de
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erro expresso em forma matricial, adota a forma

AZ: =FIAZt—l+"‘+Fk—1AZt—k+1+HZt~k+lI!D’+HZ+8'
(3)

onde D, sdo varidveis dummies que levam em conta choques de curto
prazo e dummies sazonais, recomendadas quando os dados apresentam
periodicidade menor que a anual; |1 representa o termo constante e € €
um vetor p x 1 de erros aleatérios i.i.d (0, X).

Esta forma de especificacdo do sistema contém informagdes sobre
os ajustamentos de curto e longo prazos para mudangas em Z, via
estimativas de I e Il respectivamente (Harris, 1995, p.77). A matriz I1
é de ordem p x p e embute informagdes sobre as relacdes de longo
prazo entre as variaveis. E formada pelo produto das matrizes o.e 8, [ 1
=a p’], sendo o a velocidade de ajustamento a um dado desequilibrio
(também chamada de matriz de coeficientes de ajustamento), enquanto
f é uma matriz de coeficientes de longo prazo ou matriz de co-integrac@o.
As matrizes o e 3 tém, ambas, dimensGes p x r, onde r é o nimero de
relacdes de co-integragdo.

Se as combinagdes lineares expressas por §’Z, sdo estaciondrias,
o rank de IT é dado por r < p, onde r determina o nimero de vetores de
co-integracdo distintos que pode existir entre as p varidveis incluidas no
sistema. A hipétese de nulidade € expressa por: H : rank (I) < r ou
IT= of’. O Teste Trago aplica-se para verificar a existéncia do nimero
méaximo (r) de vetores co-integrados, e o teste de Méaximo Autovalor
testa a existéncia de exatamente r vetores de co-integracdo contra a
alternativa de existéncia de r+1 vetores. Ambos s@o definidos por:

14 A
Teste Trago = =T zln(l—/l ) comr=0,12,..,p-1 (4)

i=r+l i

Teste do Méaximo Autovalor = — T In(1 - /Tm) (5)

Sendo T o niimero de observagdes e A, os autovetores estimados. Os
valores criticos para os testes estatisticos utilizados neste trabalho estdo
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apresentados em Osterwald-Lenum (1992).
4.3. Testes de hipoteses sobre os parametros f§ e o

Testes de hipéteses sobre os pardmetros beta e alfa permitem
formular e testar hip6teses mais consistentes do ponto de vista econdmico.
Encontram-se apresentados e discutidos em Johansen e Juselius (1990 e
1992) e ndo tém sido muito aplicados empiricamente em pesquisas
recentes. Entre os trabalhos que os utilizaram, tem-se Larue e Babula
(1994), Lopes (1996), e In e Inder (1997). A matriz ( apresentada acima
contém os p coeficientes em cada relagéo de co-integragdo. Os B,
caracterizam as relagdes que devem ser asseguradas entre as varidveis
quando no equilibrio de longo prazo. Podem ser considerados como a
importancia relativa com que o nivel de cada varidvel co-integrada faz o
sistema convergir, apds um desequilibrio, em direcdo ao padrao de
equilibrio de longo prazo (Larue e Babula, 1994).

~ As hipdteses sobre os pardmetros beta tomam a seguinte forma
(Johansen e Juselius, 1990): H: § = Ho onde H representa uma matriz
de dimensdes (p x s) e s representa o niimero de coeficientes 3 que ndo
estdo restritos [alternativamente, define-se a matriz H* quando o modelo
de co-integracdo contém um termo constante (Johansen e Juselius, 1990,
p-172)]. A matriz ¢ é uma matriz (s x r) de pardmetros a serem estimados
envolvendo r vetores de co-integracdo. O teste razdo de verossimilhanga
€ dado pela expressio:

E =TYI[A-AD/A-A)]  Puai=1,.c (6)

A presenca de asteriscos (nfo asteriscos) geram modelos com (sem) a
imposicdo de restricdo nos testes. Neste caso, a andlise envolve um
espago I(0), condicionado sobre um niimero de relagdes de co-integragio
(r) selecionado previamente.

“Esta pesquisa testa duas hipSteses-chaves associadas aqueles
parametros [3: i) teste para a relevéncia de cada varidvel no espago de
co-integragéo (exclusdo da varidvel do espago de co-integragdo) e, ii)
dentre as varidveis cujos testes da hipétese anteriores apontaram para a
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permanéncia no espago de co-integragio, testa-se se o grau de integragdo
entre os mercados € suficientemente elevado para poder concluir que os
mercados estfo perfeitamente integrados €, portanto, que se cumpre a
Lei do Prego Unico.

A integracdo perfeita de mercados pode ser expressa de duas
maneiras distintas. Uma primeira consiste em definir mercados
perfeitamente integrados aqueles nos quais existe um prego representativo
para o conjunto de mercados como conseqiiéncia das a¢des de arbitragem
de precos no mercado internacional. Neste sentido, a existéncia de um
preco representativo para o conjunto de mercados estd associada a
presenca de multiplos vetores de co-integrac@o, segundo Goodwin (1992)
e Lopes (1996). Para Rivera e Helfand (1999), a existéncia de fluxos de
comércio conectando n localidades e a presenca de relagdes de co-
integrac@o, especificamente com n-1 rela¢des de co-integracdo, fornecem
as condigdes suficientes para que os mercados envolvidos sejam
caracterizados como mercados integrados.

Uma segunda interpretacdo consiste em definir mercados
perfeitamente integrados como aqueles nos quais uma variagdo no prego
de um mercado € transmitida de maneira completa ao resto dos mercados.
Se em um contexto de muiltiplas varidveis, por exemplo, no caso do modelo
para arroz, quer-se verificar se variagdes nos pregos do mercado
Argentino sdo transmitidas por completo e na mesma propor¢do aos
precos do mercado brasileiro, tem-se que o equilibrio de longo prazo
pode ser representado pela expressao:

B'thﬂganPBan_t+ﬁBrPBr,t+ﬁU,uPUru,l+ﬁArgPArg,t (7)

onde os subscritos associados aos coeficientes de longo prazos e pregos,
Ban, Br, Uru e Arg referem-se respectivamente aos coeficientes e precos
das séries de Bangkok, Brasil, Uruguai e Argentina. Para que as variacdes
nos pre¢os do mercado de Buenos Aires, Argentina, sejam transmitidas
por completo e na mesma propor¢éo ao mercado brasileiro, tem-se que
a elasticidade do segundo em relagio ao primeiro deve ser igual a um.
Levando em consideragio que as varidveis estdo em logaritmos e que
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no equilibrio 3'Z=0, tem-se:

M P Argentina _ - ﬁ Argentina

aP Argentina P Brasit ﬁ Brasil

Portanto, a perfeita integragdo dos mercados serd constatada se § Argenina
=- B, - Neste caso, o vetor de co-integragdo pode ser representado
da seguinte forma (*, -1,*, 1,*), onde os pardmetros estio expostos
obedecendo a seguinte disposi¢do: Bangkok, Brasil, Uruguai, Argentina
e termo de intercepto. Os asteriscos indicam que os correspondentes
parametros {3, ndo estdo restritos. Neste contexto, a perfeita integragéo
entre pares de mercados € testada a partir da seguinte hipStese geral:
Ho: Bi = 'Bj (1¢J )

A matriz H* para o caso particular do teste para integrag@o perfeita
entre os mercados Argentina e Brasil € expressa por (8). Uma forma
alternativa de representar esta hipétese consiste em formular o vetor de
co-integragdo da forma (0,-1, 0, 1,¥), na qual os demais parimetros de
co-integragdo foram igualados a zero (o asterisco representa o termo
constante). Neste caso, o teste aponta se a relagdo existente entre os
precos dos mercados Argentina e Brasil formam uma rela¢do estaciondria
em si mesma, podendo formar um sistema a parte no qual no intervenham
os outros precos. Este teste € efetuado mediante a defini¢do da matriz
H* em (9):

0100 0 0
1000 10
H*=| 0 0 1 0[(8) wmH:=|0 0] (9
1000 10
0001 01

As hipéteses concernentes aos pardmetros alfa (ou coeficiente
de velocidade de ajustamento) podem ser representadas de duas formas:

o=A¢ ou (B’a=0) (10)
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onde A ¢ uma matriz (p x m ) e m € o niimero de coeficientes o ndo-
restritos; ¢ é uma matriz (m x r). Esta mesma hipétese pode ser expressa
da forma exposta entre parénteses por especificar uma matriz B de
dimensdes [p x (p - m)] tal que B’A =0 e (p - m) € igual ao nimero
de linhas de restri¢des impostas sobre .. A Fun¢@o de Verossimilhanga
para o teste desta hipStese também pode ser representada pela expressdo
(6) onde os autovetores estimados sdo gerados com (sem) as restri¢des
impostas aos parametros O. .

Os parametros alfa proporcionam dois tipos de informacéo,
dependendo de sua significincia e magnitude. A significinciaindica que
a variavel preco (a qual o parametro o. estd associado), ndo € exdgena
fraca com relagdo aos pardmetros de longo prazo, . Uma varidvel
exdgena fraca significa que a mesma ndo reage a mudangas na relacio
de equilibrio a longo prazo. A magnitude do parametro ¢ indica a
velocidade de ajuste da respectiva varidvel preco a ele associada em
direcdo ao equilibrio de longo prazo. Um valor pequeno de alfa indica
que, ante uma situagdo de desequilibrio transitdrio, a respectiva varidvel
preco ajusta-se lentamente para retornar ao padrao de equilibrio de longo
prazo. Um coeficiente elevado, pelo contrério, indica que este se produz
rapidamente (Harris,1995). A significincia individual dos parametros alfa,
€ testada a partir da formulag@o da hipétese nula H;: o, = 0; sendo a
matriz B’ para o caso particular do teste H: o, . =0 no modelo para
arroz: B’=[0100].

Uma segunda hipdtese possivel consiste em verificar a igualdade
dos parametros o, ou, 0 que € equivalente, a igualdade na velocidade de
resposta das distintas varidveis a uma dada situag@o de desequilibrio de
curto prazo no processo de ajuste ao padrdo de longo prazo. A hipétese
nula € formulada como: H: o, = o (i#j) . A matriz B’ para testar, por
exemplo, a hipdtese H,: o = adota a seguinte forma:

B’=[010-1].

Brasil Argentina
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5. Resultados e discussao

5.1. Testes de raiz unitaria

Os testes de raiz unitdria para as séries de milho e arroz encontram-
se na Tabela 1 e para as séries de algoddo, na Tabela 2. Nesta, os modelos
I, (II) e (III) reportam-se aqueles apresentados na metodologia.

Para as séries de milho, os resultados permitem verificar que a
série de precos Paraguai mostra-se estaciondria e serd excluida das
relagdes de co-integracdo, enquanto todas as demais sdo néo-estaciondrias
e integradas de ordem um.

No caso das séries de pregos para arroz, embora a estatistica T e
T, (a5% de significancia)e ¢, indique para a possivel estacionariedade
da série Brasil, os resultados das estatisticas ¢, e ¢, para esta série ndo
permitem rejeitar a hipdtese conjunta de existéncia de raiz unitiria sem
tendéncia com possivel termo de intercepto, de forma que néo se pode
afirmar, de maneira inequivoca, que esta série seja estaciondria. No
contexto, considera-se que todas as séries, inclusive a série Brasil, sejam
ndo estaciondrias e integradas de ordem um.

Os resultados dos testes de raiz unitdria para as séries de precos
de algodio revelam que a série Nova Iorque e Indice A sio estaciondrias.
No contexto, serdo consideradas na andlise de co-integrag@o as séries
indice B e Brasil.
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Tabela 1- Resultados dos testes de raiz unitaria para as séries de milho e arroz, 1990 /01 - 1998/06

MO- ESTA- VALORES CRITICOS )

DE- Tfs- SERIES PRECOS DE MILHOY

LO TICA (5%) (1%) Argen- Chica- Roter- Para- Brasil

tina (1) g0 (4) da (1) guai (2) a

I T -3,45 -4,04 -3,44 2,75 2,96 5,00" -3,38
03 6,49 8,73 4,17 2,61 3,15 8,97 4,13
Tge 2,79 3,53 -2,89" -1,72 2,58 4,49" 3,13
O 4,88 6,50 6,20" 3,79 4,64 13,44™ 5,73

I T, -2,59 -3,51 -1,93 2,11 -1,57 - -1,22
Top 2,54 3,22 5,157 2,06 1,54 - 1,13
O 4,71 6,70 1,91 2,38 1,32 - 1,17

il T -1,95 -2,60 1,55 0,68 -0,52 - -1,02

I nas T, 3,45 4,04 716 N N N 460

AAY,

I T -1,95 -2,60 - -7,16™ 6,45 -

AAY, ’

1/ O niimero entre parénteses refere-se ao niimero de defasagens utilizado na regressao

O * indica que se rejeita a hipdtese nula a 5%; ** indicam rejeicéo a 1%; AAYl representa o modelo indicado tomando-se as
segundas. diferengas. Os valores criticos encontram-se em Dickey e Fuller (1981, p. 1062-1063)
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Tabela 1 - continuagio

MO- | ESTA- | VALORES CRITICOS SERIES PRECOS DE ARROZ"

DE- TIS-

LO TICA (5% ) (1%) Bang- Brasil Uruguai Argentina

kok (3) 9] ) (2)

I Te -3,45 -4,04 -3,35 -3,837 2,05 -3,56"
o3 6,49 8,73 3,75 5,08 1,48 4,41
Tge 2,79 3,53 -2,26 -2,69  -1,62  -3,34"
02 4,88 6,50 5617 7,567 2,13 6,607

I T, -2,59 -3,51 -2,41 2,717 -1,26 -1,34
Tap 2,54 3,22 2,40 2,677 1,22 1,32
0, 4,71 6,70 2,93 3,74 0,88 0,91

T11 T -1,95 -2,60 1,20 1,09 -0,53 -0,24

II nas T}l —3,45 -4,04 - '9,98** _ —6,19**

AAY #

111 T -1,95 -2,60 -4,51 - 7,78 -6,217"

AAY ¢

1/ O niimero entre parénteses refere-se ao niimero de defasagens utilizado na regressao
O * indica que se rejeita a hipétese nula a 5%; ** indicam rejeicéo a 1%; AAYl representa o modelo

indicado tomando-se as segundas. diferencas. Os valores criticos encontram-se em Dickey e Fuller
(1981, p. 1062-1063)
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Tabela 2 - Testes de raiz unitdria (Dickey-Fuller Aumentado) para as
séries de algoddo, 1990/01 — 1998/06.
MO | ESTA | VALORES Indice | Indice | N.Iorque” | Brasil”

DE | TIS- et AY BY Santos
Lo | Tica CRITICOS
(%) | (1%) )] ©) 2 @)

I T, | 345 | 404 | 408" | 263 | 44l 2,45
O; | 649 | 873 | 585 2,98 6,49 2,01
g | 279 | 353 | 3737 | 275 | 3587 0,43
o, | 488 | 650 8,39 | 3,88 9,74™ 3,01

I T, | 29[ -351 _ -0,41 _ 2,42
Ty | 254 | 322 _ 0,36 _ 2,43
o 471 | 6,70 _ 0,63 _ 2,96
1

I t 1-195] 260 _ -1,07 _ 2,12

I t [ -345] 404 - 5,527 - -8,07"

série

nas

AAY,

YO valor entre parénteses indica o nimero de defasagens utilizado na regressdo.

* indica que se rejeita a hipétese nula a 5%, ** indicam rejei¢do a 1%. AAY representa o
modelo indicado tomando-se as segundas diferengas. Os valores criticos encontram-se
em Dickey e Fuller (1981, p. 1062-1063).

5.2. Testes de co-integracao

A anélise empirica parte da formulagéo exposta em (3), com quatro
equagdes para o caso do milho, quatro equagdes para o caso do arroz e
duas equagOes para as séries de algoddo. A elei¢do do nimero de
defasagens (k) do modelo levou em conta o critério de Akaike para
modelos multivariados. Os resultados indicaram que para o milho, o
critério de Akaike € minimizado com 3 defasagens, para o algoddo, com
2 e para o arroz o é com 12 defasagens. Onze varidveis dummies
estacionais centradas foram também colocadas no modelo para arroz e

56



Silvia Maria A. Lima Costa & Joaguim Bento de Souza Ferreira Filho

algodio, com vistas a levar em consideragdo a presencga de
estacionariedade no espago de curto prazo’.

Na Tabela 3 estfio apresentados os resultados das estatisticas A-
Max e teste traco. Os resultados revelam que o sistema formado pelos
precos de milho e arroz contém um Unico vetor de co-integracgio, o que
¢ equivalente a dizer que em cada sistema de pregos uma coluna de f3
forma uma combinac@o linear independente e estaciondria de varidveis
em Z,, junto com 3 vetores ndo-estacionarios (p - r) no caso do milho e
3 no caso do arroz. No modelo formulado para as séries de algod@o, os
resultados da tabela 4 mostram que n#o existe relacdo de co-integragdo
entre as duas séries consideradas, quais sejam Indice B e Brasil.

Sobre o nimero de relagdes de co-integracdo encontradas, para
Dickey, Jansen e Thornton (1994), vetores de co-integragdo podem ser
entendidos como representando restricdes sobre o sistema econdmico,
as quais impdem restricdes ao movimento das varidveis no longo prazo.
Assim, mais vetores de co-integra¢do tornam o sistema mais estdvel
sendo, portanto, desejivel que um sistema econdmico seja estdvel em
tantas dire¢Oes quanto possivel. Por outro lado, quando se tem somente
um vetor de co-integra¢do em um sistema com p varidveis, o sistema
pode flutuar em torno de p-1 dire¢des independentes mas sé uma € estavel.

7Este procedimento também foi utilizado por Johansen e Juselius (i 992) para dados quadrimestrais In e Inder (1997) e
Lopes (1996) para dados mensais.
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Tabela 3 - Teste de co-integragio para os modelos de milho e arroz , 1990/98

Séries de milho Séries de arroz
Hy.r Auto | A-Max | V. Critico | Teste | V. Critico | Auto | A-Max | V. Critico | Teste | V. Critico
valor (95% ) traco (95% ) valor (95% ) traco (95% )
0 0,40 | 50,33 28,14 77,84 53,12 0,32 | 34,60 | 28,14 63,31 53,12
1 0,15 15,65 22,00 27,52 3491 0,18 17,65 22,00 28,71 34,91
2 0,10 10,80 15.67 11,86 19,96 0,08 8,08 15,67 11,06 19,96
3 ,01 1,07 9.24 1,07 9,24 0,03 2,98 9,24 2,98 9,24
Os valores criticos sdo de Osterwald-Lenum (1992)
Tabela 4 - Teste de co-integracéio para as séries de algoddo (1990/98)
Hy.r Autovalor )\-Max Valor Critico Teste Valor Critico
(eigenvalue) (95%) traco (95%)
0 0,022 2,20 15,67 2,41 19,96

1 0,002 0,21 9,24 0,21 9,24
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5.3. Testes de hipdteses sobre os parametros alfa e beta

Analisando inicialmente a significancia dos pardmetros beta dos
vetores de co-integragdo, ou seja, as hipdteses de que os , = 0, tem-se,
no modelo para arroz, a indicag@o de ndo-rejei¢do desta hipStese apenas
para a série Argentina (Tabela 5). No modelo para milho, o mesmo
resultado € evidenciado para as séries Brasil e Chicago. Isto indica que
os movimentos de pre¢os no Brasil e no mercado futuro de Chicago, no
caso do milho, assim como os niveis de precos no mercado Argentino de
arroz, ndo sfo significativamente importantes no estabelecimento do
padrdo de equilibrio de longo prazo entre os demais mercados considerados
na andlise. Indica também que choques nos pregos destes mercados ndo
sdo capazes de promover ajustamentos significativos nos demais pregos
considerados na andlise. Portanto, tais varidveis podem ser excluidas
das relacdes de longo prazo.

A seguir analisa-se a hipétese de perfeita integragcdo entre os
mercados para os quais se obteve rejei¢do da hip6tese de nulidade para
0s respectivos pardmetros beta. Sem impor nenhuma restrigdo aos demais
pardmetros beta ndo testados, os resultados ndo permitem rejeitar a
hipétese nula de perfeita integragéo entre os mercados Argentina e
Roterda no modelo para milho, assim como entre os mercados Tailandés
(Bangkok) e Uruguaio e entre este dltimo e o mercado brasileiro, no
modelo para arroz. Ou seja, estes pares de mercados podem ser
considerados perfeitamente integrados, no sentido de que alteragéo de
precos em um mercado é completamente repassada a outro®.

No caso do modelo para milho, a evidéncia de perfeita integracio
entre os mercados exportadores da Argentina e Roterdd ndo € alterada
quando se coloca restri¢do zero sobre os demais pardmetros beta nido
testados, o que equivale a dizer que para estes mercados, a Lei do Prego
Unico é perfeitamente verificada. Para o modelo envolvendo as séries
de arroz, por outro lado, quando se introduzem restri¢oes zero aos demais

8 Aeste respeito é necessério ressaltar que ndo se impde nenhuma relagéo de causalidade entre os mercados, portanto, a
mudanga inicial pode partirde qualquer um dos pregos envolvidos na relagéo.
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pardmetros beta ndo testados, os resultados conduzem a rejeicdo da
hipétese de perfeita integracdo entre as duplas de mercados Bangkok/
Uruguai e Uruguai/Brasil (Tabela 5). Pode-se dizer, neste caso, que tais
mercados ndo formam uma relacdo estaciondria entre si
independentemente de outros mercados, ou seja, estas duplas de
mercados estdo perfeitamente sintonizados apenas dentro de um contexto
no qual intervém os demais precos.

Os resultados para os testes relativos aos parametros alfa sio
discutidos a seguir. No modelo para o padrio de equilibrio dos precos de
milho, as varidveis Chicago e Roterda se revelam exdgenas fracas (Tabela
6). No caso da primeira série, a ndo-significncia do pardmetro beta
constatada anteriormente j4 havia revelado que a mesma néo participa
das relacdes de co-integragdo, sendo, desta forma, normal que ndo reaja
aqualquer desequilibrio.

No caso da nio-significancia do parimetro alfa para a série
Roterda, tal resultado é ndo esperado e surpreende, tendo em vista ser
este um importante mercado exportador e participar das relagdes de co-
integracdo. Uma interpretagéo possivel para tal resultado estd em afirmar
que, embora o nivel deste preco influencie os niveis dos precos nos demais
mercados (podendo conduzir os niveis de precos destes) ndo €, entretanto,
significativamente afetado por estes e nio se ajusta ante a desequilibrios
transitdrios. O teste O, = O, .= 0 objetiva responder se Chicago e Roterda
podem ser conjuntamente consideradas exdgenas, dado que cada série o
¢ individualmente. O resultado evidencia que ndo se pode rejeitar esta
proposicao.

Como a priori tem-se a informacdo de que os mercados
exportadores Argentina e Roterda sdo perfeitamente integrados (dada a
ndo-rejeido da hipétese B, .. Proe )» Pode-se inquirir se ambos
reagem a um desequilibrio a velocidades estatisticamente idénticas,
mesmo tendo em vista que Roterdd é exdgena fraca. O teste razdo de
verossimilhanga mostra que esta hipdtese ndo pode ser rejeitada. Neste
mesmo modelo outro resultado surpreendente refere-se ao valor bastante
significativo do teste o para a série Brasil; dada a informacdo a priori
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Tabela 5 - Testes sobre a significAncia dos pardmetros 3 e perfeita integragéio entre pares de
mercados. Séries de milho e arroz, 1990/98.

Modelo para séries de milho Modelo para séries de arroz
Razio V. Critico Razio V. Critico
de Veros- de Veros-

H, simihanca ¥’ (5%) H, similhanca 1* (5%)
BBmsil =0 0,07 3,84 BBmsi] =0 9,09* 3,84
BChicago =0 1’07 3,84 BBangkok =0 16,28* 3,84
BRoterd.5= 0 5,34 3,84 BUruguai. =0 6,84* 3,84
ﬁArgen = O 22’ 13* 3’84 BArgenﬁna = 0 0,76 3,84
Bargent. =- BRotterdI/. 0,55 3,84 BBangkok= 'BBmsilll 12,77* 3,84
BArgen == BRotterd‘Z/ 2’08 5 ’99 BUruguai = ‘BBrasilU 0917 3,84
- - BUruguai = ‘BBrasiIZ/ 25,68* 7.81
- ) - BBangkok= 'BUruguaill 0,05 3,84
- - BBangkok= - BUruguaiZ/ 24,73% 7,81

1/ Sem restri¢Ges sobre os pardmetros beta ndo testados
2/ Restringindo os demais pardmetros B a zero
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de que esta série poderia ser excluida do espago de co-integragdo (B,
=0), devendo-se entender que nao hd uma relag@o de longo prazo entre
os niveis de precos neste pais e nos demais. J4 a hipétese de exogeneidade
fraca é claramente rejeitada (e com o maior valor absoluto para alfa
indicando maior velocidade de ajuste a desequilibrios transitérios). Ou
seja, os niveis dos precos no Brasil, mesmo ndo significativamente
importantes no estabelecimento do equilibrio de longo prazo dos demais
mercados, reagem com relativa eficiéncia a desequilibrios transitérios
que ocorrem nos niveis dos demais pre¢os’ . Como o Brasil tem importado
volumes significativos de milho de origem Argentina, testa-se se ambos
os mercados retornam a um dado desequilibrio a velocidades
estatisticamente iguais; o resultado mostra que se pode rejeitar esta
proposi¢do.

No caso do mercado de arroz envolvendo as séries abordadas
neste trabalho, a significancia dos pardmetros alfa para as séries de precos
Uruguai e Argentina revelam que estas ndo sdo exdgenas fracas para os
parametros de interesse, enquanto as séries Brasil e Bangkok apresentam-
se como exdgenas fracas com respeito ao equilibrio de longo prazo. Estes
resultados néo variam quando se introduz restri¢oes de perfeita integracéo
entre os mercados Tailandés e Uruguaio e entre este dltimo e o brasileiro.

Dito de outra forma, tem-se que o mercado argentino, mesmo nao
sendo significativamente importante no estabelecimento do equilibrio de
longo prazo para o conjunto dos precos considerados, reage
significativamente aos desequilibrios provenientes dos demais mercados.
J4 aexogeneidade dos precos Brasil e Bangkok significa que estes precos
ndo sdo afetados por desvios que se produzem, no curto prazo, com
respeito a situag@o de equilibrio dos demais mercados. No caso do Brasil,
pode estar indicando que os pregos internos néo respondem a desequilibrio
de curto prazo proveniente do mercado externo. A exogeneidade de
Bangkok pode estar associada ao fato da Tailandia ser o maior produtor
e exportador mundial de arroz e por isso marcar a pauta de evolucéo dos

9Esta aparente contradigéo, revelada pela nao significancia do pardmetro beta (indicando excluséo da varidvel das relagdes
de co-integragao) e significancia do parametro alfa (indicando resposta significativa da varidvel a desequilibrios transitérios)
também foi encontrada no trabalho desenvolvido por Larue e Babula (1994).
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Tabela 6 - Testes sobre a significdncia dos pardmetros a (testes de exogeneidade) Modelo
para as séries de milho 1990/98.
Sem restri¢gdes sobre Com restri¢ao Outras restri¢cdes
Os parimetros 8 B Argentina = - Broterds
Razdo de Valor Razdo de Valor Razdo de Valor
Ho Verossimi- Critico Verossimilhanca Critico Verossimilhan¢a  Critico
thanga 2 (5%) 2 (5%) 2 (5%)
Otargen= 0 6,17 3,84 6,39 5,99 - -
Olprasit = 0 18,60 3,84 19,46" 5,99 18,91°% 5,99
Olchicago= 0 1,48 3,84 1,76 5,99 2,01 5,99
ORorerds = 0 2,34 3,84 3,10 5,99 - -
OBrasit = Clargenina 15,067 5,99 3,74 5,99 15,107 5,99
OlRoterda= OlArgentina 0,71 5’99 1’14 5,99 - -

2/ Condicionadoab,_ _,
3/ Condicionado a b

Chicago= 0
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Tabela 7 - Testes sobre a significincia dos pardmetros O (testes de exogeneidade). Modelo
~ para as séries de arroz 1990/98.

Sem restrigdes sobre f3 Restrigio” Restricio”

BBan&=BUmglai BUrugg‘: 'BBra_sil
Razdo de Valor Razdo de Razdo de Valor
Veros- Critico Veros- Veros- Critico

Hy similhanca 12 (5%) similhanga Similhanga 1 (5%)

Olargentina = 0 5,04 3,84 7,40% 6,32% 5,99
Olgrasii =0 1,50 3,84 2,32 2,48 5,99
OBangkok =0 2,26 3,84 3,65 4,51 5,99
Ot = 0 7,13° 3,84 7,18% 7,34* 5,99

1/ Os valores criticos estdo na tltima coluna
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demais mercados sem reagir significativamente aos desequilibrios de curto
prazo destes.

6 . Conclusao

O estudo representa uma tentativa de discutir e obter-se inferéncias
sobre em que medida os pregos internos das commodities arroz, milho e
algoddo tém acompanhado o padrdo de longo prazo dos mercados
externos numa década em que importantes transformacdes econdmicas
nos mercados externos € internos promoveram alteragdes importantes
na dindmica de formag@o dos pregos das commodities agropecudrias.
As alteragdes ditadas pela abertura comercial e menor atuag@o do Estado
nos mercados internos foram suficientes para possibilitar a¢cdes eficientes
de arbitragem? E validada a Lei do Preco Unico (LPU) e portanto s&o
integrados os mercados considerados? Quais as implicagdes para as
politicas setoriais internas?

O procedimento de co-integragdo utilizado foi o proposto por
Johansen (1988) e os resultados obtidos no caso do algoddo nio
permitiram evidenciar relacdes de co-integracdo entre os precos do
mercado brasileiro e os do mercado Liverpool Indice B (as séries Liverpool
Indice A e Nova Iorque nio foram consideradas por se revelarem
estaciondrias). Conclui-se, portanto, que no caso desta commodity, a
LPU néo ¢ assegurada e os mercados ndo sdo integrados no horizonte
temporal compreendido pela andlise. Ndo se pode dizer, entretanto, que
a formag@o do preco interno € essencialmente doméstica neste caso.
Mas, apesar do maior intercdmbio comercial havido nesta década, com
expressivos volumes importados, ainda existe, no mercado brasileiro, uma
grande rigidez para as ac¢des de arbitragem de precos dos agentes
econdmicos internos nos mercados externos. Um exemplo disto refere-
se a dificuldade que tém as empresas brasileiras em situac@o patrimonial
pouco favordvel para obteng@o de carta de crédito com vistas & promogdo
de importacdes de algodao.

Os testes de co-integragdo para milho e arroz apontaram para a
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existéncia de um vetor de co-integracio entre as séries de pregos
consideradas em cada modelo e, portanto, para a existéncia de um certo
grau de integracdo entre os mercados. Este resultado € consistente com
andlises anteriores (Goodwin, 1992; Lopes, 1996; e Lima e Burnquist,
1997), indicando a presenca de mecanismos de arbitragem entre os
mercados, e, portanto, relagdes de interdependéncia dos pregos.
Entretanto, apesar deste resultado indicar a atuacfio positiva de
mecanismos de arbitragem entre os mercados, pode-se dizer que a
existéncia de um tnico vetor de co-integrago néo € condicéo suficiente
para dizer que os mercados estdo perfeitamente integrados e que a Lei
do Preco Unico é perfeitamente verificada ou, alternativamente, que €
verificada em sua forma absoluta. Esta inferéncia tem por base os
argumentos de Goodwin (1992b), Lopes (1996), Rivera e Helfand (1999)
e Dickey, Hansen e Thornton (1994). Segundo estes dltimos autores,
maior estabilidade nas relacdes de longo prazo entre as varidveis do
sistema requer maior niimero de vetores de co-integracio.

Os resultados dos testes de hipéteses no caso do modelo para
milho, permitiram verificar que o vetor de co-integragéo estimado traz
implicito uma relagcdo de perfeita integracdo entre os mercados
exportadores da Argentina e Roterdd. Estes indicaram também exclusdo
da série Brasil, significando que este mercado n#o participa
endogenamente ou influencia as outras varidveis no processo de ajuste
ao equilibrio de longo prazo. Em termos préticos, os resultados permitem
concluir que as varidveis associadas ao mercado interno ainda t€ém maior
peso relativo na formagéo dos pregcos domésticos de milho. Neste caso,
pode-se negar a proposig¢do inicial de que os pregos externos estariam
afetando sobremaneira o comportamento dos precos no mercado interno.

No caso do arroz, a existéncia de arbitragem de precgos, indicada
narelagio de co-integracéo, e, adicionalmente, pela significancia positiva
da série Brasil no estabelecimento do padrio de equilibrio de longo prazo
(apontada pelos testes sobre os pardmetros beta), evidencia que, de fato,
0s pre¢os internos tém relag@o com os precos do mercado internacional,
embora ndo respondam a desvios de curto prazo originarios dos demais
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mercados. No mesmo modelo também ficou evidenciado que, no
Mercosul, o mercado exportador uruguaio e o mercado importador
brasileiro podem ser caracterizados como mercados integrados no longo
prazo, integra¢do esta que se verifica em um contexto caracterizado
pelas inter-relagdes com os demais precos.

As principais implicagdes de politicas agricolas, 4 luz dos resultados
obtidos, sdo de que, para os mercados internos de algoddo e de milho,
programas setoriais de politicas de precos e de abastecimento interno
podem ainda desempenhar importante papel no equilibrio dos mercados.

Deve-se entender que esta proposi¢do ndo significa dizer que exis-
te espaco para iniciativas de politicas de precos e abastecimento no moldes
vigentes nas ultimas décadas. Ao contrério, é necessdrio tomar em
consideracdo os pregos, os acordos e regras vigentes no mercado
internacional, posto que se obteve, no caso do milho, indicagdes de resposta
dos precos internos aos desequilibrios provenientes dos mercados externos
(significancia do parametro alfa).

Especificamente no caso das politicas internas de pregos para o
arroz, os resultados obtidos conduzem a concluir que a formulac?o destas
deve tomar em consideragfo o Uruguai como extensdo do mercado
nacional. Mais ainda, os dois paises podem obter significativos ganhos,
no médio e longo prazos, se conseguirem elaborar uma politica agricola
coordenada nos aspectos de producéo, servigos de apoio e tecnologia.
Tal conjugagio de esfor¢os pode ser importante tanto com vistas a melhor
explorar as complementaridades entre estes paises, quanto para, uma
vez alcangada a recuperagdo da capacidade de auto-abastecimento
brasileira, tornar possivel uma inser¢do competitiva e galgar melhores
posicdes para ambos os paises nas exportacdes mundiais de arroz.

Duas possiveis limitagdes deste trabalho, que podem sugerir a
conveniéncia de realizar-se trabalhos complementares, estdo associadas
ao tamanho das séries (em fungéo da impossibilidade de obter-se séries
maiores) e de ter-se utilizado a taxa de cAmbio nominal para converséo
dos precos.
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