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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar as inter-relagdes de precos entre os
mercados interno e externo de algodao em pluma, com base em dados
semanais do periodo de janeiro 1998 a fevereiro de 2005. Foram feitos testes
para identificar o processo auto-regressivo da série, de estacionariedade da
série e de co-integracdo. As hipdteses foram testadas através da metodologia
de Auto-Regressao Vetorial (VAR). Os resultados apontaram para relacdes de
longo prazo entre os pregcos dos mercados interno e externo do algodao em
pluma. A matriz de relagdes contemporaneas do modelo de Auto-Regressao
Vetorial com Correcao de Erro (VEC) mostrou que ha influéncia das cotagoes
do mercado futuro de Nova York (Nybot) sobre o Indice Cot A. Varia¢des das
cotacdes de mercado futuro, do Indice Cot A e da taxa de cAmbio tém maiores
impactos sobre os precos de mercado interno, com trés a quatro semanas de
defasagem. Em suma, os resultados mostraram que as cotagdes externas t€ém
maior influéncia sobre as internas.

PALAVRAS-CHAVE
Algodao em pluma; Inter-relagao de precos; Vetor Auto-Regressivo

ABSTRACT

The main goal of this study is to analyze the prices' inter-relations between the
domestic and international cotton markets, considering weekly data from
January 1998 to February 2005. The proposed model was implemented by
making use of tests for unit root of Augmented Dickey-Fulley (ADF), co-
integration of Johansen and the method of Vector Auto-Regression with Error
Correction (VEC). Results point to long term relationships between prices in
the domestic and international cotton markets. The contemporary inter-
relations model showed that the futures prices of New York Board of Trade
(Nybot) influence the Index Cot A. Changes of the future prices, the Index Cot
A and the exchange rate have larger impacts on the domestic cotton prices, with
three and four weeks of delay. In short, the results showed that the international
prices influence more the domestic ones.
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1INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢, através da utilizagao de dados de periodicidade
semanal, analisar as inter-relagcdes de precos entre os mercados interno e
externo de algoddo em pluma, utilizando a metodologia de Auto-Regressao
Vetorial (VAR) com identificacao pelo processo de Bernanke (1986). Busca-se
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também determinar a intensidade e duracao em que oscilagdes sao transmitidas
de um mercado para outro. Os dados sdo para o periodo de janeiro 1998 a
fevereiro de 2005.

A cultura do algoddo no Brasil perdeu area e producdo em montantes
reconhecidamente elevados até safras recentes (especificamente safra
1997/98), quando entdo passou a apresentar sinais de recuperagdo. O consumo
apresentou-se em niveis superiores a producdo até a safra 2000/01. Nessa
época, a industria abastecia-se do produto importado, geralmente mais barato
que o nacional, pois era favorecido por linhas de financiamento de longo prazo
e baixas taxas de juros, além de subsidiado na origem. A partir disso, mudancas
significativas ocorreram na cotonicultura nacional, impactando de forma
expressiva sua estrutura, que, por sua vez, passou por um processo de
profundas modificacdes. Atualmente, a produgdo interna gera excedente de
exportacdo consideravel, diante de acréscimos expressivos na producao, e de
consumo relativamente estabilizado por parte das industrias téxteis situadas
em territdério nacional. Isto possibilitou que o Brasil passasse a ter papel
expressivo tanto em termos de produg¢do como de exportacdo mundial de
algodao.

Com esse processo, questiona-se sobre o acréscimo ou nao das inter-
relagdes entre os precos dos mercados interno e externo, pois aparentemente as
cotacdes internas passaram a depender mais das oscilacdes de precos do
mercado externo, e ndo somente das condicOes de oferta e demanda do
mercado doméstico. Nesse sentido, além do Indicador de pregos interno
divulgado pelo Centro de Estudos Avang¢ados em Economia Aplicada
(CEPEA), os agentes do mercado tomam como base a evolu¢do dos pregos
internacionais, como os de futuros da Bolsa de Nova York (New York Board of
Trade NYBOT) e do Indice Cotlook A, que é tido como um Indice de mercado
fisico de pronta entrega em nivel mundial.

Contudo, pouco se conhece acerca do comportamento do mercado de
algoddo em pluma face as oscilagcdes de seus precos nos mercados interno e
externo em anos recentes. Diante desse contexto, a hipotese basica desse
trabalho ¢ de que ha relagdo entre os precos domésticos e internacionais do
algoddo, que se tornou mais acentuada nos ultimos anos, em fun¢do da maior
inser¢ao do Brasil nesse mercado. Mesmo assim, este trabalho considera que
pode existir mais de um mecanismo de formagao e transmissao de precgos, os
quais dependem dos fatores ligados a oferta e demanda do produto, sendo
dificil eleger um deles por antecipacao.

Como atualmente as informagdes sobre pregos se transmitem com grande
velocidade, para analisar a inter-relacdo dos mercados interno e externo de
algoddo em pluma os dados utilizados terdo periodicidade semanal, nao
existindo na literatura estudos feitos para esta cultura, até entdo, utilizando
dados com essa periodicidade. Ressalta-se que, caso ocorram fatores que
estimulem alteragdes nos precos, esse ¢ o periodo de tempo em que essas
alteracdes se verificam.

-73-



Revista GEPEC
Vol. 10 - n° 01 - jan./jun., 2006 p. 71-92

Para atender os objetivos propostos, além dessa parte introdutéria este
trabalho consta de mais trés secdes. Na segunda sdo apresentados os
procedimentos metodologicos e os dados utilizados. Na terceira se¢do, sdo
discutidos os resultados obtidos e, na se¢ao quatro, as consideracdes finais.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E DADOS

A metodologia de Auto-Regressdo Vetorial (VAR) foi proposta como
alternativa aos modelos estruturais multi-equacionais. A metodologia VAR ¢
uma abordagem bastante utilizada na anélise de questdes macroecondmicas,
assim como em estudos relacionados a economia agricola, podendo-se citar,
nesse caso, Myers et al. (1990), Bacchi (1994), Burnquist et al. (1994), Aguiar
(1994), Barros e Bittencourt (1997), Bacchi e Burnquist (1999), Bacchi e Alves
(2004) e Alves e Bacchi (2004).

O uso da metodologia VAR permite a obtencao de elasticidades de impulso
para k periodos a frente. Essas elasticidades de impulso possibilitam a
avaliacdo do comportamento das varidveis em resposta a choques (inovagoes)
individuais em quaisquer dos componentes do sistema, podendo-se assim
analisar, através de simulagdo, efeitos de eventos que tenham alguma
probabilidade de ocorrer'. A metodologia VAR possibilita a decomposicio
histérica da variancia dos erros de previsao, k periodos a frente, em
percentagens a serem atribuidas a cada variavel componente do sistema, ou, de
outra forma, trata da andlise da importancia de cada choque (em cada varidvel
do modelo) ocorrido no passado na explicacdo dos desvios dos valores
observados das varidveis em relacdo a sua previsdo realizada no inicio do
periodo considerado.

A metodologia VAR tem como uma limita¢do o fato de ter uma estrutura
recursiva para as relagdes contemporaneas entre as variaveis. O modelo
conhecido como VAR estrutural desenvolvido por Bernanke (1986) supera tal
restricdo e permite estabelecer relagdes contemporaneas tomando a teoria
econdmica como referéncia (Hamilton, 1994). Dessa forma, um modelo
tedrico que conduza a hipoteses que fundamentem as restricoes a serem
impostas nas relagdes contemporaneas entre as variaveis deve ser usado de
forma a se obter identificagio no modelo empirico’.

Um modelo VAR estrutural pode ser representado por

By =By +By ,+..+By . +e, (1)

onde ¥ ¢ um vetor com varidveis de interesse; B; sdo matrizes (n x n) para
qualquer j, com B, sendo a matriz de relagdes contemporaneas e €, € um vetor n
x 1 de choques ortogonais. Além de se considerar que os componentes de €sao

'A simulagdo baseada na fungo impulso-resposta do VAR prové um mecanismo para estimar respostas a
choques sem manter a pressuposicao de condigdes ceteris paribus para as outras variaveis do modelo.
’Discussio de condi¢des para a identificacio de modelos ¢ apresentada em Harvey (1990) e Hamilton

1994).
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nao correlacionados serialmente, adota-se a suposi¢do de que eles ndo t€ém
causa comum, tratando-os como mutuamente ndo correlacionados, de tal
forma que E(¢, ¢, )=D, sendo D uma matriz diagonal.

Aequacao (1) pode ser escrita como:

B(L)y, =¢ )

onde B(L) ¢ um polinémio em L (B, +B,L+B,L* +...+ B,L")com L sendo o
operador de defasagemtalque L'y, =y, ; parajinteiro.

Para fins de estimagdo, pré multiplica-se (2) por B,' ¢ obtém-se a forma
reduzida:

A(L)Yt =, (3)

onde A(L)=B,'B(L), A,=I,¢ u, =B,'e,.Comousodoprocedimentode
Bernanke (1986) pode-se estimar, através da maximizagdo do logaritmo da
func¢do de verossimilhanga, os coeficientes de B, € D.

Se o processo ¢ estacionario, a equacao (3) pode ser escrita na forma de
médiamovel’:

¥, =C(L )y, 4)

onde C(L), que ¢ estimado conhecendo-se A(L), ¢ um polindmio de ordem
infinita de matrizes C,

Escrevendo a equagdo (4) em termos de e, tem-se
v, =CLB,'e, ®)

Essa equagdo pode ser usada para analisar os efeitos dos choques e a
decomposic¢do da variancia do erro de previsao, isto ¢, a importancia de cada
variavel em termos da capacidade de explicar a variancia dos erros das demais.
O modelo, conforme descrito, requer o uso de séries estacionarias ou séries que
se tornam estacionarias ap6s a diferenciacdo. Para testar a estacionariedade das
séries, se utilizou o teste de Dickey-Fuller. Se as séries sdo integradas de mesma
ordem e co-integradas, um termo de corre¢do de erro deve ser incluido no
modelo, sem o que ocorre erro de especificacao.

Diversos estudos tratam de estabelecer procedimentos para verificar a
ordem de integracdo de uma série temporal. Dentre os procedimentos
existentes, os de Fuller (1976), complementados pelos de Dickey e Fuller
(1979 e 1981), tém sido bastante utilizados. Pressupondo que a série ¢ gerada
por um processo auto-regressivo de ordem p [AR(p)], o seguinte modelo pode
serutilizado para testar raiz unitaria:

*Condigao de estacionariedade ¢ discutida em Liitkepohl (1991).
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p=1
A‘C[ =Q + BT +MNX, 1+ZGJAY1 i (6)

i=1

P r
sendon=).p,—1; 0, =— > p, ;e, T=tendéncia determinista do modelo.
=1

i=itl

Utilizando o procedimento proposto por Enders (1995), os testes
consistem na utiliza¢do das estatisticas Tz € t,, queavaliam a significancia
dos coeficientes da variavel tendéncia (f ) do modelo que inclui essa variavel e
da constante no modelo no qual a tendéncia ¢ excluida. Sdo utilizadas as
estatisticas T, ,T, e T, as quais correspondem aos coeficientes da variavel
defasada ( M ) do modelo com constante ¢ tendéncia, apenas constante ¢ sem
constante e tendéncia, respectivamente. O teste ¢ repetido, quando necessario,
fazendo-se diferencas sucessivas da série. O nimero de raiz unitaria (ordem de
integracdo) ¢ dado pelo nimero de vezes que a série deve ser diferenciada para
se tornar estacionaria.

Se as varidveis sdo integradas de mesma ordem, um proximo passo seria
testar a existéncia de co-integragdo entre elas (existéncia de relacao de longo
prazo entre as variaveis). A metodologia indicada para modelos com mais de
duas variaveis explicativas ou para aqueles nos quais existe endogeneidade dos
regressores ¢ a proposta por Johansen (1988). No caso das varidveis serem
integradas e co-integradas, termo(s) de correcdo de erro deve(m) ser
utilizado(s) no modelo ajustado com as séries nas diferencas’.

O procedimento de Johansen baseia-se na seguinte versao reparametrizada
de um modelo VAR(p).

Ay, =T Ay, +“'+rp—]Ayl—p+'l +My,,+p+¢d, +¢, (7

onde ¥, éum vetor com k variaveis,e ~N(0,Z) e E(e{ef\ ): 0 para qualquer
t diferente de s € d, € um vetor de varidveis bindrias para captar a variagao
estacional

Considerando que 7 seja o posto da matriz IT, entdo [T tem rautovalores
diferentes de zero. Trés situagdes podem ocorrer: se » = k entdo ¥y, ¢
estacionario; se = 0 entdo Ay, € estaciondrio; finalmente, se 0 <7 <n existem
matrizes de dimensdo kx r taisque IT=af’ eovetor B'y, ¢estacionario,
havendo, portanto, » vetores de co-integragao (as r colunas de 3 ). Johansen ¢
Juselius (1990) mostraram como se pode tomar decisao sobre o valor de » com
base nas séries temporais observadas. Esses autores apresentaram dois testes,
bem como seus valores criticos, para identificar o numero de vetores de co-
integracdo: teste do trago e do A Os critérios AIC (AKAIKE Information
Criterion) e SC (SCHWARZ Criterion), num contexto multi-equacional, sdo
utilizados para a determinacao do valor de p.

“Ver para maiores detalhes Engle e Granger (1987) e Johansen e Juselius (1990).
-76 -
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2.1 Dados

Os dados de pregcos do mercado externo, utilizados neste trabalho,
correspondem ao fechamento diario do primeiro vencimento do contrato futuro
da Bolsa de Nova York (New York Board of Trade NYBOT, 2005),
denominado Cotton n°.2, ¢ ao indice Cotlook A (United State Department of
Agriculture USDA, 2005). Para o mercado interno, os dados correspondem ao
Indicador de precos do algodao em pluma elaborado e divulgado pelo Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA, 2005). Os dados de
mercado externo foram utilizados em ddlar, enquanto o de mercado interno, em
Reais, deflacionados pelo indice Geral de Precos Disponibilidade Interna
(IGP DI), da Fundagao Getulio Vargas. Também se utilizou a taxa nominal do
dolar comercial para venda, disponibilizado pelo Banco Central do Brasil
(2005). Os dados utilizados tém freqiiéncia semanal e foram transformados em
logaritmos para o ajustamento do modelo. Os testes foram realizados com o
software Regression Analysis of Time Series (RATS).

3RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente se apresenta a evolucao dos dados utilizados neste trabalho.
Em termos gerais, observa-se a expressiva relacao entre os precos do Cot A e do
mercado futuro da NYBOT em todo o periodo, onde ambos tiveram o menor
prego em out/01 e o maior em nov/03 (Figura 1). Os expressivos acréscimos na
produgdo, maiores que no consumo nas duas ultimas safras mundiais, tiveram
impactos negativos nos prec¢os, que estavam com tendéncia crescente até inicio
de 2004, decrescendo expressivamente a partir daquela data.

No caso do mercado interno, hd maior descolamento das cotagoes,
comparativamente as do mercado externo, principalmente até o ano de 2001,
quando as cotagdes apresentavam-se decrescentes. A partir daquela data os
precos comegaram a oscilar no mesmo sentido, estando mais proximos entre si.
Da mesma forma que as cotagdes externas, os precos do mercado interno
tiveram acréscimos até inicio de 2004 e decréscimos nos periodos seguintes.
Os acréscimos de precos ocorreram no periodo em que a producgdo interna
estava crescendo, mas o acesso ao mercado externo comegou a se intensificar,
conforme visto na Figura 1.

A evolucao da série taxa de cambio ¢ apresentada na Figura 2, onde se
observa que a mesma apresenta dois momentos, em que se pode chamar de
quebra estrutural. Um € em janeiro de 1999, devido a mudanga no sistema de
taxa cambial do pais (de taxa de cAmbio fixa para flutuante), e outro em outubro
de 2002, devido a instabilidade econdmica causada pelas incertezas politicas
em func¢ao da elei¢ao presidencial, que causou crise no balango de pagamentos.
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Figura 1 - Evolucao das cotagdes do algoddao em pluma dos mercados interno e

externo média semanal de jan/98 a fev/05
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Fonte: Cepea (2005), NYBOT (2005) e USDA (2005)
Obs.: as cotagdes externas estdo em valores nominais, em doélar, e do mercado interno, em
Reais, deflacionados pelo IGP-DI, base fev/05 = 1,00.

Figura?2 - Evolucao da taxa de cdmbio nominal média semanal de jan/98 a fev/05
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005)

3.1 Testes de raiz unitaria e de co-integracao

Para determinar a ordem do processo auto-regressivo a ser adotado nos
testes de raiz unitaria, foram utilizados os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz
(SC), assim como a analise visual das autocorrelagdes parciais de cada série
(Anexo). Os resultados dos testes mostraram diferentes ordens do processo
auto-regressivo (AR) em cada série. Nestes casos, optou-se por iniciar a
analise considerando a maior ordem do processo AR. O modelo melhor
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especificado ¢ apresentado na Tabela 1, com a série Cepea tendo um AR(5) e as
demais sériesum AR(1).

Apoés a identificacdo da ordem do processo auto-regressivo das séries
realizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar se a série
¢ estaciondria em nivel ou nas diferengas. Adotou-se o procedimento
seqiiencial proposto por Enders (1995) para identificar o modelo especifico a
ser considerado. Além desse procedimento, a analise grafica das
autocorrelacdes de cada série sugere que todas ndo sdo estaciondrias em nivel
(Anexo). Este resultado foi comprovado pelos testes de ADF (Tabela 1), onde
indicam que todas as varidveis sdo integradas de ordem um [/(1)] e na
especificagdo do modelo VAR devem ser consideradas nas diferencas de
primeira ordem. Todas as equacdes apresentam a constante e o coeficiente da
variavel representando a tendéncia ndo significativos, de forma que o modelo
indicado para o teste ¢ aquele no qual esses termos sdo omitidos, conforme
recomenda Enders (1995). Vale ressaltar que como a série referente a taxa de
cambio apresenta duas quebras estruturais, efetuou-se o teste de raiz unitaria
proposto por Franses e Haldrup (1993, 1994).

Nos resultados dos testes de co-integracdo, o numero de defasagem
utilizado (duas) foi definido de acordo com os critérios de AIC e SC para uma
versao multiequacional (Tabela 2). Os testes do maximo autovalor (k i ) edo
trago (}Ltmc) indicaram que hd um vetor de co-integrag¢do. Desta forma, os
resultados mostram que ha relagdes de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis. O modelo a ser ajustado deve, portanto, ser um modelo de Auto-
Regressao Vetorial com Corregcdao de Erro (VEC). Vale ressaltar que, numa
abordagem intuitiva, o conceito de co-integragdo significa que variaveis nao
estacionarias podem ter caminho temporal ligados de forma que no longo prazo
apresentem relagao de equilibrio.

Tabela 1 - Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller para as séries
de pregos do algodao em pluma no mercado interno (Cepea), do mercado futuro
(NYBOT), do mercado fisico mundial (Cot A) e da taxa de cambio (tx)

Variaveis Valor de Modelo 1* Modelo 2**
bl e T % [ v [ W [ = :
Cepea 5 -1,526 -0,851 -1,551 1,534 -0,560 -7,757"
Cot A 1 -1,755 0,590 -1,808 1,782 -0,635 -17,332"
NYBOT 1 -2,146 -0,457 -2,113 2,092 -0,442 -14,703*
Tx*** 1 -1,315 0,489 -1,975 2,367 0,500 3,063"

Fonte: Dados da pesquisa

Significativo ao nivel de 1% de significancia [valores criticos em Fuller (1976) e Dickey-
Fuller (1981)]. o1

* Modelo 1=2%, =o +Br+yx,_, + ) AhAx,_, +s, ,has versdes com constante € tendéncia, sem
tendéncia e sem tendéneia e copstante.

**Modelo2= Aax, =yAx, ,+ ¥ AAAx, , +5,, definido apos constatado a ndo existéncia de termos
deterministas. o=l

*** Ajustado com duas quebras estruturais (janeiro de 1999 e outubro de 2002).

Obs.: nao houve presencga de autocorrelagao serial, conforme o teste de O de Lung Box.
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Tabela 2 - Resultados dos testes de co-integragao de Johansen entre as séries de
pregos do algoddo em pluma no mercado interno, do mercado futuro, do
mercado fisico mundial e da taxa de cambio

Hipotese Nula Hipdtese Alternativa - A
r<3 r=4 3.71 3.71
r<2 r=3 4.96 8.73
r=1 r=2 8.30 17.03
r<0 r=1 54.45% 71.48*

Fonte: Dados da pesquisa
* Significativo a 1% [valores criticos em Osterwald-Lenum (1992) Tabela 1*]. Modelo com
constante restrita, ajustado com duas defasagens

3.2 Modelos de Auto-Regressao Vetorial com Correcido de Erro
(VEC) com identificacao pelo processo de Bernanke

Apesar da possivel inter-relagdo entre os precos dos mercados interno e
externo de algodao em pluma, optou-se por testar que ha influéncia
contemporanea somente do prego do mercado futuro da NYBOT’ sobre o
indice Cot A. As influéncias desses precos e da taxa de cambio sobre o
indicador Cepea devem ocorrer somente apds a primeira semana. Este ¢ o
periodo que os agentes precisam para mudar a direcdo de suas vendas e/ou
compras (do mercado interno para o externo, € vice-versa) € a maior ou menor
oferta e/ou demanda no mercado interno causar impacto nos pregos de
negociacdo no Brasil. A matriz estimada de coeficientes de relagdes
contemporanea fundamentada nesta hipdtese (Tabela 3) indica que o sinal do
coeficiente estd de acordo com o esperado (este deve ser analisado ao contrario
do apresentado). Esse resultado mostra que um aumento de 1% no valor de
fechamento do contrato futuro da NYBOT (primeiro vencimento) causa um
aumento de 0,25% no valor do Cot A.

Tabela 3 - Estimativa da matriz de coeficientes de relagdes contemporaneas,
considerando o efeito do preco do mercado futurodaNYBOT sobre o Cot A

Influéncia: Coeficiente Desvio
Do \ Sobre o Estimado padrdo
NYBOT Cot A -0,2460 0,0339

Fonte: Dados da pesquisa

*Para fins deste trabalho, a sigla NYBOT é igual 4 NYCE.
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A metodologia VAR permite avaliar o poder explanatorio de cada variavel
do modelo sobre as demais pela decomposicdo da varidncia dos erros de
previsdo. Na decomposi¢do da variancia do erro de previsao da NYBOT
(Tabela 4) observa-se que praticamente a totalidade das variagdes € explicada
pela propria variavel. Isto ja era esperado, pois as oscilacdes de contratos de
mercado futuro sdo causadas por fatores diversos, que dificilmente seriam
captados na totalidade pelas séries utilizadas neste trabalho. Além disso, suas
oscilagdes dependem fortemente das condi¢des de oferta e demanda da pluma
no mercado dos Estados Unidos.

No entanto, os resultados da Tabela 5 mostram que os valores da NYBOT
explicam, em média, 3,6% das variagdes no prego brasileiro, sendo que a partir
da quinta semana ele passa a explicar mais de 4% das variacdes desse preco. O
valor do Cot A explica, em média, 0,9% do valor do indicador Cepea, mas a
partir da sexta semana esse valor apresenta ligeira alteracdo, para praticamente
1%. Vale ressaltar que mesmo apos 6 semanas, 94% das variagdes dos precos
no Brasil ¢ dado pelos seus valores passados.

Tabela 4 - Decomposi¢do historica da varidncia do erro de previsdo para o
preco do algodao em pluma no mercado futuro (NYBOT)

Decomposic¢io da variancia devida a choques em (%)

Semanas Desvio-padrao NYBOT ‘ Tx | Cepea ‘ Cot A
1 0,031 100,000 0,000 0,000 0,000
2 0,031 99,872 0,000 0,064 0,064
3 0,032 99,733 0,044 0,140 0,083
4 0,032 99,712 0,050 0,154 0,083
5 0,032 99,710 0,052 0,154 0,083
6 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
7 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
8 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
9 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
10 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
11 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084
12 0,032 99,708 0,054 0,154 0,084

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5 - Decomposi¢ao historica da variancia do erro de previsao para o
preco do algoddo em pluma no Brasil (Cepea)

Decomposic¢io da varidncia devida a choques em (%)

Semanas Desvio-padriao I NYBOT ‘ Tx Copea [ Cot A
1 0,017 0,000 0,000 100,000 0,000
2 0,020 0,457 0,356 98,898 0,289
3 0,021 2,524 0,520 96,234 0,723
4 0,021 3,804 0,860 94,420 0,916
5 0,021 4,028 0,977 94,022 0,973
6 0,022 4,041 0,995 93,978 0,986
7 0,022 4,045 0,997 93,969 0,990
8 0,022 4,049 0,998 93,962 0,991
9 0,022 4,051 0,998 93,959 0,991
10 0,022 4,052 0,998 93,959 0,991
11 0,022 4,052 0,998 93,958 0,991
12 0,022 4,052 0,998 93,958 0,991

Fonte: Dados da pesquisa
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Na Tabela 6, tem-se a maior dependéncia dos valores do Cot A em relacao
aos fechamentos da NYBOT, que a partir da terceira semana passa a explicar
mais de 22% de suas oscilagdes. A participagdo do indicador Cepea sobre os
valores do Cot A é pequena.

Apesar da analise grafica e dos testes apontarem para uma inter-relagao de
longo prazo entre as varidveis analisadas, a decomposi¢do historica da
variancia do erro aparentemente amenizou este fato, mas se observou uma
maior influéncia do preco do algodao em pluma no mercado externo sobre o
interno do que o contrario. A fraca dependéncia entre as séries pode estar
relacionada ao periodo de dados utilizados neste trabalho, que compreende os
anos de 1998 e 1999, no qual as exportacdes brasileiras representaram
aproximadamente 0,75% da producao nacional e passaram para 4,1% no ano
de 2000. Somente a partir do segundo semestre de 2001 que as exportagdes
comecaram a apresentar um crescimento mais expressivo, cujo acumulado
representou 15,7% da producao daquele ano. No ano de 2002 a producao teve
decréscimo, diminuindo o excedente interno e prejudicando as exportagdes,
que também diminuiram. Nos anos seguintes as exportacdes ganharam forga,
representando 20,7% da producao em 2003 e, 25,3%, em 2004. Com isso, o
Brasil passou a ser o quarto maior exportador mundial (USDA, 2005). Vale
ressaltar que desde 1998 as importacdes foram decrescentes, deixando de
representar 42,7% do consumo doméstico daquele ano, passando para 11,3%
em 2004 (Companhia Nacional de Abastecimento CONAB, 2005).

Tabela 6 - Decomposi¢do histérica da variancia do erro de previsdo para o
preco do algodao em pluma representado pelo Cot A

Decomposi¢ao da varidncia devida a choques em (%)

Semanas | Desvio-padrdo

NYBOT | Tx | Cepea | CotA
1 0,022 12,445 0,000 0,000 87,555
2 0,023 20,588 0,012 0,019 79,381
3 0,023 22,237 0,030 0,066 77,668
4 0,023 22,269 0,037 0,108 77,586
5 0,023 22,266 0,039 0,119 71,576
6 0,023 22,272 0,039 0,121 77,568
7 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562
8 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562
9 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562
10 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562
11 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562
12 0,023 22,277 0,040 0,121 77,562

Fonte: Dados da pesquisa

Em seguida, analisa-se o impacto que um choque em cada variavel causa
sobre si mesma e nas demais variaveis do modelo nos periodos seguintes ao
choque. Os dados mostram que um choque no preco médio semanal da
NYBOT (Figura 3) causa um aumento no pre¢o médio do Cot A no primeiro
periodo, que permanece no segundo periodo, decrescendo a partir de entdo.
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Sobre o Cepea, esse choque apresenta os maiores impactos no terceiro e quarto
periodos, diminuindo em seguida. Apesar dos impactos chegarem proximo ao
valor zero a partir da quinta e sexta semanas, no acumulado de doze meses o
choque de 1% na NYBOT resulta em variagdes positivas 0,58% no Cot A e de
0,28% na série Cepea.

Um choque no Cot A apresentou maior impacto sobre o Cepea do que sobre
a NYBOT. Enquanto o impacto sobre a NYBOT ocorre somente na segunda e
terceira semanas, sobre o Cepea 0 mesmo permanece positivo até sétima
semana (Figura 4). Assim, o Cepea absorve mais os impactos do Cot A,
comparativamente a NYBOT, que no acumulado do periodo ¢ de 0,23% e
0,07%, respectivamente, para cada choque de 1% sobre o Cot A. Este resultado
faz sentido, uma vez que ambos os indicadores Cepea e Cot A sd@o de mercado
fisico, para pagamento a vista e entrega imediata, em geral variando com base
NnoS mesmos parametros.

Na Figura 5, referente aos impactos nas variaveis devido a choque no
Cepea, observa-se que os pregos respondem positivamente com dois periodos
de defasagens. Mais especificamente, os impacto sobre os precos do algodao
na NYBOT s06 ocorrem entre a segunda e a quarta semana. Sobre o Cot A, o
impacto permanece até a quinta semana. No acumulado do periodo, os
impactos sdo ligeiramente maiores na NYBOT do que no Cot A, com 0,13% e
0,10%, respectivamente, quando o Cepea varia 1%.

Figura 3 - Fungao de resposta dos precos do algodao no Brasil (Cepea) e do
CotA, aimpulso no preco futurodaNYBOT
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Figura 4 - Fungdo de resposta dos pregos do algodao no Brasil (Cepea) e do

mercado futuro (NYBOT), aimpulso no preco do Cot A
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Figura 5 - Fungao de resposta dos precos do algoddo no mercado futuro
(NYBOT)edo CotA, aimpulso no prego do Brasil (Cepea)
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Figura 6 - Funcao de resposta dos precos do algoddo no mercado futuro
(NYBOT), do Cot A e do Brasil (Cepea), a impulso na taxa de cambio
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Se houver uma desvalorizacao do real frente ao dolar, observa-se um
pequeno impacto sobre os pregos de mercado externo, mas resultados positivos
sobre os precos do mercado interno entre a terceira € a sétima semanas apos o
choque, indicando que a desvalorizacao podera fazer com que mais algodao em
pluma sejam exportados pelo Brasil, o qual terd impactos positivos sobre os
precos de mercado interno (Figura 6). A possibilidade de acréscimo nas
exportagdes, favorecida por uma desvalorizagdo de 1%, causa impacto
acumulado sobre os precos do Cepea de aproximadamente 0,10%.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Em termos gerais, os resultados mostraram que hé rela¢des de longo prazo
entre os precos dos mercados interno e externo de algoddo em pluma, como
apontado pelo teste de co-integracdo. Este resultado ¢ justificado pelo
acréscimo expressivo da produgdo brasileira, assim como do maior acesso ao
mercado externo, através das exportagcdes em anos recentes.

Ao testar a hipotese da influéncia das variacdes dos primeiros vencimentos
da NYBOT sobre o Cot A na matriz de relagdes contemporaneas do modelo
VEC, obteve-se o coeficiente significativo e expressivo, conforme o esperado.
Pelas decomposigdes das variancias dos erros, observou-se que praticamente a
totalidade das variagdes da NYBOT ¢ explicada por ela mesma. Esta varidvel ¢
a que mais influencia as variagdes do prego brasileiro e do Cot A, mas com
maior pressao sobre os precos da segunda varidvel. A decomposi¢cdo da
variancia dos preg¢os do Cepea mostrou uma pequena importancia das variaveis
de mercado externo em explicar suas variagdes.

Pela fungdo de impulso-resposta, os resultados mostraram que o Cot A
responde rapidamente a variagdo na NYBOT, e que no Brasil a resposta ocorre
com maior intensidade somente apds a terceira semana. Entre o Cot A e o
Cepea, observou-se que o primeiro tem maior impacto sobre o segundo, assim
COMo permanece por mais tempo.

A taxa de cambio mostrou impactos importantes sobre o preco de mercado
interno, principalmente apos a terceira semana. Este resultado pode estar
sinalizando que a desvalorizagdo cambial favorece as vendas ao mercado
externo, reduzindo a oferta no mercado interno e em seguida héa recuperagao
das cotagdes neste mercado. Entretanto, vale ressaltar a permanéncia do choque
do Cepea sobre si mesmo, cujo valor € expressivo até a quinta semana. Isto
indica que ha maior rigidez nos pregos internos, a partir do momento, por
exemplo, de alteragdo de tendéncia, ou seja, caso as cotagdes comecem a subir,
nao ha inversao para queda nas primeiras semanas.

Em termos gerais, os testes efetuados afirmaram a relagao de longo prazo
entre os pregos considerados neste trabalho. Contudo, as analises de mais curto
prazo, como a decomposicao da variancia do erro e a funcdo de impulso
resposta, ndo indicaram uma forte dependéncia das cotagdes interna e externa.
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Alguns fatores podem justificar estes resultados.

Inicialmente, destaca-se o fato de que as cotagdes internas oscilam num
intervalo determinado pelo preco de exportacdo (Free on Board FOB) e de
importacdo (Cost, Insurance and Freight CIF). O limite superior de oscilagdo
dos precos internos ¢ dado pelo prego CIF, uma vez que precos acima deste
valor no mercado interno fardo com que os compradores negociem no mercado
externo. Ja o preco FOB, que ¢ o valor recebido pelos exportadores, determina
o limite inferior dos precos internos. Se o prego interno estiver abaixo deste
valor, vendedores terdo incentivo para destinar seu produto para o mercado
externo.

Contudo, se os pregos internos ndo estiverem relativamente proximos a
esses limites, variagdes das cotagdes externas podem ndo ter impacto no curto
prazo sobre estes precos. Isto também pode ocorrer quanto maior for a
diferenga entre os limites inferiores e superiores, dados pelos pregos CIF e
FOB, respectivamente. Da mesma forma, se os limites sofrerem um choque
conjunto e se deslocarem paralelamente, na mesma propor¢ao, dependendo
dos patamares de precos interno estes podem nao reagir as cotagdes externas.
Estes parecem ser os principais fatores que justificam a pouca expressividade
determinada nas relagdes de curto prazo neste trabalho, mas estes resultados
precisam ser melhor analisados.

Outro ponto que merece destaque ¢ o fato de que, apesar da producao
brasileira ter apresentado um crescimento expressivo no periodo sob analise,
as dificuldades de acesso ao mercado externo, via exportagao e/ou importagao,
ndo permitiam a transmissao imediata e direta de precos entre os mercados em
alguns periodos. Neste caso, citam-se, entre outros fatores, as dificuldades de
crédito externo, para importacao, e de contéineres, para exportagao.

Desta forma, os resultados apresentados e as discussdes acima ressaltam
que apenas observacoes diarias das oscilagdes e dos patamares de precos dos
mercados interno e externo podem nao ser suficientes para uma tomada de
decisdo correta por parte dos agentes, em relagdo as vendas nos mercados
interno e externo, assim como do periodo de efetivacdo e cumprimento de
contratos, necessitando da analise de outros fatores micro e macroeconomicos,
como condi¢des de oferta ¢ demanda nos mercados interno e externo, € custos
de comercializacao. Mesmo assim, € necessario o conhecimento dos intervalos
nos quais os precos internos podem e/ou estdo oscilando. Desta forma, o
acompanhamento da paridade de exportagao (que diz quanto se pode receber
caso se efetue a exportacao) parece ser um bom indicador.

E, finalmente, os resultados sugerem que a evolu¢ao de curto prazo dos
precos domésticos em relagdo aos externos podem estar sendo muito
influenciados pelas condigdes domésticas de comercializacao. De fato, novos
estudos que buscam levar em consideracao explicitamente o papel dos custos
de comercializagao domésticos no processo ja estao sendo conduzidos. Além
disso, parece haver ainda a necessidade de se estudar as relagcdes dos precos dos
mercados interno e externo num periodo ainda mais recente, englobando
apenas os anos em que o Brasil se consolidou como exportador liquido de
pluma de algodao, ou seja, apds o segundo semestre de 2001.
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ANEXO

Figura 7 - Analise gréafica da funcao autocorrelagao parcial da série Cepea
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Figura 8 - Anédlise grafica da funcao autocorrelagdo da série Cepea
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Figura 9 - Andlise grafica da fungdo autocorrelagdo parcial da série Cot A
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Figura 10 - Anélise grafica da fun¢@o autocorrelagdo da série Cot A
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Figura 11 - Andlise grafica da fun¢ao autocorrelagao parcial da série NYBOT
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Figura 12 - Analise grafica da fun¢ao autocorrelagcdo da série NYBOT
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Figura 13 - Andlise grafica da funcdo autocorrelagdo parcial da série taxa

de cambio
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Figura 14 - Anélise grafica da fun¢ao autocorrelagao da série taxa de cambio
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