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Resumo: O objetivo deste estudo ¢ analisar a integragado
de precos nos mercados brasileiro e internacional de
algoddo, considerando os custos de transacdo. Para
tanto, foram analisados os indices Cepea e Nybot, que
representam os mercados nacional e internacional de
algoddo, respectivamente, no periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2014. Por meio do modelo TVEC,
com base nos resultados aqui obtidos foi possivel
demonstrar que nos mercados analisados ha um indicio
de existéncia de custos de transagdo no processo
de transmissdo de preco. Esses sdo explicados por
dificuldades nacionais de infraestrutura e altos custos
com frete que contribuem para que existam maiores
custos de transag@o. Por fim, o mercado de algodio
passa por valorizagdo mundial por meio da cultura da
fibra em detrimento do sintético, por novos mecanismos
de plantio e tratamento das fibras, além de parcerias e
aliangas estratégicas no mercado internacional para
fornecimento de insumos, implicando em elevados
custos de transag@o no mercado spot.

Palavras-chave: Algodao; integracdo de pregos.

Abstract: The aim of this study was to analyze the
integration of prices in the Brazilian and international
cotton market considering transaction costs. Therefore,
the indexes of CEPEA and NYBOT were analyzed,
representing the national and international cotton
markets, respectively, from January 2000 to December
2014. The results obtained through a TVEC model
show that there are transaction costs in the price
transmission between both markets. These are explained
by national infrastructure difficulties and high freight
costs contribute so that there are higher transaction
costs. Finally, the cotton market goes through global
appreciation through culture fiber over the synthetic, for
new mechanisms of planting and processing of fibers,
as well as strategic partnerships and alliances in the
international market for the supply of inputs resulting
in high costs of transaction in the spot market.
Keywords: Cotton; Prices Integration.
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1 Introdugao

O agronegocio ¢ caracterizado por ser o seg-
mento econdmico que se inicia no processo de
aquisicdo de insumos, passando pela produgao,
beneficiamento até a distribui¢do do produto final
para o mercado consumidor (ARAUJO, 2013).
Devido ao numero de agentes incorporados neste
segmento, este acaba sendo de grande relevancia
para a economia, principalmente, na geracdo de
emprego e renda.

Em contrapartida, de acordo com estudos rea-
lizados pelaOrganizag¢do das Nagdes Unidas para
Alimentacdo e Agricultura (FAO, 2011), o Brasil
e os demais paises da América Latina possuem
elevada dependéncia das exportagdes de produtos
agricolas, que sdo caracterizados por apresenta-
rem alta volatilidade de prego. Sabe-se que esta
volatilidade implica em instabilidade na renda
dos produtores, contribuindo para o desestimulo
a produgdo. Deste modo, faz-se necessario anali-
ses empiricas que verifique no comportamento dos
precos das commodities (CAMPOS, 2007).

Segundo Marques, Melo e Martines (2006), o
preco das commodities ¢ formado por meio das
mesmas leis de mercado que os demais bens ¢ ser-
vigos produzidos na economia. Contudo, no caso
brasileiro, estudos apontam que a formagao de
precos, na maioria das commodities ocorre no mer-
cado externo, e por sua vez ¢ repassado ao local,
haja vista esses mercados serem caracterizados
como integrados.

Essa integragdo permite que os agentes envol-
vidos tenham maior oportunidade de competivi-
dade, visto que as possibilidades de crescimento
no mercado externo sdo maiores (FACKLER;
GOODWIN, 2001). Assim sendo, no mercado
competitivo, os precos praticados nas diferentes
localidades atendem tanto as variagdes de oferta
e demanda regionais, quanto as variagdes de pre-
¢os das demais regides. Deste modo, a integracao
entre mercados compreende a dependéncia dos
precos em regides separadas geograficamente ao
longo do tempo (CUNHA, 2008).

Devido a relevancia do processo de integracao
de preco, ha uma vasta literatura sobre o tema. A
maioria dos estudos estabelece que as relagdes en-
tre os mercados sejam lineares e podem ser cap-
tadas pelos tradicionais modelos de Engle-Gran-
ger, Johansen, e o modelo Autogressivo Vetorial

(VAR). Todavia, nova agenda de pesquisa surgiu
a partir dos estudos de Balke ¢ Fomby (1997) e
Hansen e Seo (2002) que tratam o processo de
integragdo como ndo linear, sujeito aos custos de
transacdo e outras friccdes de mercado que impe-
dem a integracao entre os mercados, que as vezes
ndo sdo captados pelos modelos tradicionais.

Ademais, ha limitagdes nos objetos de estudos,
visto que a maioria se foca em analises acerca das
commodities alimentares. Logo o grupo composto
por commodities ndo alimentares apresenta biblio-
grafia vigente limitada, podendo ser campo abran-
gente para pesquisa econdmica. Além disso, nota-se
que o Brasil assume posi¢des favoraveis no comér-
cio internacional desses produtos, dentre estes se
podem citar petroleo, minério de ferro, aluminio
e algodao. Por isso, esse artigo contribui em dois
aspectos para a literatura, primeiro por trabalhar os
modelos de integracdo com custos de transagdo e
segundo por envolver o mercado de algodao.

O algodao ¢ uma commodity importante para
a economia internacional e nacional. Em ambito
internacional,teve importdncia como matéria-
-prima para a industria motriz da Revolu¢do In-
dustrial, em meados do século XVIII, quando o
produto passou a ser substituto da 1 no processo
de fabricacao téxtil. Nao obstante, nacionalmente,
o algodao ¢ um produto representativo no merca-
do externo, sendo o Brasil ¢ responsavel por 9,3%
das exportagdes desta commodity, e atualmente, 5°
maior produtor da fibra (COTTON INCORPORA-
TED, 2015).

Deste modo, devido a importancia da analise
da integragdo e da relevancia do algodao na pau-
ta de exportagdo brasileira, essa analise se torna
pertinente ao utilizar o algoddo como objeto de
pesquisa. Sendo assim, este estudo possuiu como
objetivo geral analisar a integra¢do de pregos no
mercado brasileiro e internacional de algodao.Para
tanto, utilizou-se da analise de séries temporais
dos precos do algoddo praticado nacionalmente e
internacionalmente, representados pelo indice de
preco do Centro de Estudos Avangados em Econo-
mia Aplicada (CEPEA) e do Intercontinental Ex-
change, ICE Futures (NYBOT), respectivamente,
de janeiro de 2000 a dezembro de 2014.

O método utilizado para atingir a finalidade
desta andlise se fundamenta no modelo desen-
volvido por Hansen e Seo (2002),que incorpora
nos modelos de corregdo de erro vetorial (VEC)
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o efeito threshold, dando origem aos modelos de
corre¢ao de erro vetorial com threshold (TVEC).
Segundo Tardelli (2012), por meio do TVEC ¢
possivel mensurar os custos de transagdo no pro-
cesso de integracdo entre mercados, mesmo sem
disponibilidade desta informag@o. Outrossim, a
existéncia destes custos inibe o processo de trans-
missdo de precos, levando somente choques aci-
ma de determinado nivel a causar o ajustamento
de precos, o que afeta negativamente a integracao
entre mercados (MATTOS; LIMA; LIRIO, 2009).

O presente estudo foi dividido em seis segdes.
No primeiro capitulo foi apresentado o problema
de pesquisa. O segundo capitulo caracterizou o
mercado de algodao em nivel nacional e global. O
terceiro capitulo foi dedicado a revisdo da literatura
apresentando os conceitos de integragdo e custo
de transacdo relevante para o desenvolvimento da
analise. No capitulo quarto sdo apresentados os pro-
cedimentos metodologicos realizados para se atingir
0s objetivos propostos e também a fonte de dados.
No capitulo quinto sdo apresentadas as estimativas
e discussoes dos resultados obtidos. Por fim, no ca-
pitulo seis se dedica as consideragdes finais.

2 Caracterizacao do mercado de
algodao

A cultura do algodao ¢ considerada, por pesqui-
sadores do segmento do agronegdcio, como sendo
uma das dez principais culturas do mundo. A sua
origem remonta de séculos, acompanhando o de-
senvolvimento da humanidade. Segundo Buainain
e Batalha (2007), ha indicios de que esta ativida-
de tenha sido iniciada ha sete mil anos no Vale do
Rio Nilo, pois a cheia anual deste rio fornecia um
solo rico para cultivo de uma grande variedade de
produtos agricolas, dentre eles o algodao.

A partir de 400-300 a.C., os gregos introduzi-
ram o algoddo na Asia Central e na India. Neste
ultimo, o algodao foi utilizado como substituto das
fibras de origem animal na fabricac¢do de tecidos
(SMITH; COTHREN, 1999). Periodos depois, a
cultura do algodao se espalhou por todos os conti-
nentes e hoje é produzida em 60 paises.

Costa e Bueno (2004) destacam a utilidade do
algodao para fabricagdo de cosméticos, moveis
e aplicagdes médicas. Entretanto, ressaltam que
60% da produ¢ao mundial de algoddo se destinam
a fiagdo para a industria téxtil. Além disso, Buai-

nain e Batalha (2007) afirmam que, se compara-
da a outras cadeias agricolas, a cadeia do algodao
com o intuito de abastecer a industria téxtil ¢ uma
das mais complexas e mais longas, contribuindo
assim para a geracdo de emprego e renda.

Atualmente, segundo dados do Cotton Incor-
porated (2015), o grupo de paises composto por
India, China, Estados Unidos e Brasil, se destacam
na producido mundial. A fndia ¢ o pais, na atuali-
dade que mais produz algodao em todo o plane-
ta. Contudo, segundo Beltrao e Cardoso (2003),
producdo indiana ¢ considerada como sendo ine-
ficiente. Diante disso Buainain e Batalha (2007)
ressaltam que o pais tem desenvolvido pesquisas e
buscado realizar transferéncia de tecnologia para a
cotonicultura, o que vem colaborando para o me-
lhor desempenho de sua produgdo e aumento da
sua produtividade.

Outro pais com destaque na produgdo de al-
godao ¢ a China, todavia este tem perdido espaco
devido a limitagdes, principalmente, territoriais.
Segundo dados do Departamento de Agricultura
dos EUA (USDA, 2017), a China teve redugdo de
37% na produgdo de algodao passando de 7.620
milhdes de toneladas métricas (MT) na safra
2012/2013 para 4.790 na safra 2015/2016. As im-
portagdes reduziram 78% na mesma comparagao,
passando de 4.426 na safra 2012/2013 para 959 na
safra 2015/2016. Neves e Pinto (2013), explicam
que essa diminuicdo de importagdo ocorre devido
a politica de estocagem adotada pelo governo chi-
nés em 2012. O impacto desta medida deve se es-
tender pelas safras subsequentes, trazendo conse-
quéncias para os demais paises que comercializam
com a China.

Acerca da exportagdo, nota-se a soberania
dos Estados Unidos. Segundo Buainain e Batalha
(2007), a cadeia do algodao ¢ a quinta em geracao
de valor dentre as cadeias agricolas do pais. Esta
possui capital intensivo desde a produgao primaria
até a comercializagdo, todavia ha um custo maior
de sua mao de obra, se comparado a outros paises
concorrentes. No entanto, apesar deste pais possuir
uma superioridade na exportacao de algodao, esta
¢ assegurada pelo uso de medidas protecionistas
que vém sendo questionadas pela Organizacao
Mundial do Comércio (OMC).

Sobre a producao brasileira de algodao, sabe-se
que o Brasil se destaca por produzir fibra de quali-
dade e competitiva para a maioria dos usos. Contu-
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do, nota-se que a historia da producgao nacional do
algodao ¢ marcada por periodos de prosperidade
e crises. Todavia, a partir dos anos 1970, com o
declinio da cotonicultura da Regido Nordeste do
pais, dentre outros, pela praga do bicudo, instau-
rou-se no Brasil um processo de deslocamento da
produgdo do algoddo para o Bioma Cerrado, o que
contribuiu para a consolidagao do pais no cenario
mundial de produtores desta commodity. Este des-
locamento ocorreu incentivado pelos produtores
de soja, que sofriam com uma crise no setor, € vi-
ram no cultivo do algoddo uma opgdo de mercado
(BUAINAIN; BATALHA, 2007).

Todavia, recentemente tem se notado que a
produgdo de algodao no Brasil decaiu. Segundo
Beltrao e Azevedo (2008), esta queda da produ-
¢do acompanha a perspectiva mundial de retracao
da produ¢do de algoddo, devido principalmente a
diminui¢do da demanda do principal mercado con-
sumidor. Além desse fator, esses autores citam a
concorréncia com bens substitutos ¢ com outras
culturas, como tendo papel fundamental no decli-
nio dos indicadores de producdo brasileira desta
commodity.

Por outro lado, também ocorreu uma dindmica
espacial expressiva, onde regides produtoras tra-
dicionais (ex. Nordeste, Sdo Paulo etc.) deixaram
de ser relevantes e outras passaram a representar a
maior parte da producdo, tais como o Mato Gros-
so, Goias, Mato Grosso do Sul e Oeste da Bahia
(VIEIRA; LUNAS; GARCIA, 2016).

3 Integracao entre mercados

A teoria microecondmica refere-se a mercado
como sendo o conjunto de demandantes e ofertan-
tes que, ao interagirem, determinam o prego final de
um produto, sendo que este prego oscilara ao lon-
go do tempo (PINDYCK; RUBINFELD, 2006). A
mesma relevancia que o prego assume para a defini-
¢do de mercado € vista quando se analisa a questao
da integracao.

Contudo, ndo ha um consenso na defini¢ao deste
termo. A definicdo mais difundida ¢é a de Gonzalez-
-Rivera e Helfand (2001). Para eles, um mercado
composto por k localidades, com diferentes carac-
teristicas geograficas, sera integrado se existir um
fluxo comercial comum e que possua no seu prego
caracteristicas dos demais mercados integrados.

Além desses fatores, destaca-se que em merca-
dos integrados, hd um processo de arbitragem que

levara os pregos praticados a serem corresponden-
tes. Essa arbitragem eleva o pre¢o no mercado que
comercializa a um menor prego, em contraparti-
da, colabora para a diminui¢do do maior prego.
Ou seja, pela arbitragem havera convergéncia de
precos nos mercados. Essa situagdo ird se repetir
até o ponto em que os pregos praticados em ambos
os mercados sejam os mesmos. A afirmagdo pos-
tulada ¢ denominada Lei do Preco Unico (LPU),
que estabelece que em mercados separados geo-
graficamente ¢ que comercializam o mesmo pro-
duto, na auséncia de custos de transacao, havera
um processo de arbitragem que, no longo prazo,
igualara o preco entre os mercados (KRUGMAN;
OBSTFELD, 1997).

Apesar da relevancia da LPU nos estudos de
integracdo entre mercados, ela é apontada por
Rosado (2006), como um método limitado, visto
que: a) ha varios fatores que dificultam que a arbi-
tragem seja eficiente, dentre estes estdo os custos
de transagdo, informagdes imperfeitas e barreiras
comerciais; b) faz uso dos postulados da concor-
réncia perfeita, que ndo ¢ aplicavel na maioria dos
mercados; ¢) a LPU exige que um dos pregos seja
determinado de forma exdgena, contudo, sendo os
agentes participantes em diversos mercados, 0s
precos em diferentes regides podem ser determi-
nados ao mesmo tempo.

De acordo com Alves e Lima (2010), a literatu-
ra recente tem apontado a existéncia de custos de
transacdo, como fator que compromete a integra-
¢do entre mercados, visto que, estes custos dificul-
tam o acesso as informagdes relevantes para o pro-
cesso de transmissdo de pregos e comprometem o
comércio entre diferentes regioes.

Além disso, a existéncia de custos de transacdo
¢ apontada por Balcombe, Bailey e Brooks (2007),
como um dos fatores que levam a nao validade da
LPU, em mercados separados geograficamente.
Assim sendo, analises econométricas que abordam
os custos de transacdo terdo resultados nao viesa-
dos e mais coerentes (TARDELLI, 2012).

Conforme Zylbersztajn e Neves (2000), os
custos de transagdo sdo aqueles gerados em detri-
mento de negociar, redigir e garantir que contratos
sejam cumpridos, ou seja, s30 custos inerentes a
recorrer ao mercado. Além dos fatores menciona-
dos por Zylbersztajn e Neves (2000), Farina (1999)
incorpora nos custos de transagdo os dispéndios
para mensurar e fiscalizar direitos de propriedade,
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avaliar desempenhos, organizar atividades e, por
fim, problemas de adaptagdo nos mercados. Para
Coase (1937), é por meio desses custos que ird se
determinar a organizacao das firmas.

Porém, em estudos de integracdo espacial, os
custos de transa¢do podem compreender a distan-
cia econdmica entre regides, que aumentam devi-
do a uma maior distancia entre as localidades, e
um maior dispéndio temporal para transferir infor-
magoes, bens ¢ demais fatores que dificultam os
fluxos entre locais distintos (MATTOS, 2008). To-
davia, Picot (1997) ressalta que os custos de tran-
sacdo representam os sacrificios necessarios para
superar a falta de informacao.

Conforme Mattos, Lima e Lirio (2009), maiores
custos de transag@o contribuem para a existéncia
de segmentagdo entre mercados, levando regides
diferentes a possuirem suas proprias leis de oferta
e demanda. Estes autores ainda ressaltam que em
regides integradas, onde ha altos custos de transa-
¢do, o processo de ajustamento de pregos ocorre de
forma mais lenta.

Contudo, ha dificuldades de se encontrar séries
de dados sobre os custos de transa¢do. Deste modo,
para suprir esse obstaculo tém se explorado as sé-
ries de pregos disponiveis e estimado os custos de
transagao, por meio dos threshold (ALVES; LIMA,
2010). Os thresholds estimados sdo semelhantes
aos custos de transagdo e mostram que os choques
maiores se comportam de forma diferente dos me-
nores. Sendo que, quando ha choques menores do
que o threshold, o processo de ajustamento pode
ndo acontecer, devido a diferenga de pregos entre
os mercados ndo exceder os custos de transacao.
Outro ponto relevante do threshold ¢ que quanto
maior a distancia fisica entre os mercados, maior
serd o seu valor (GOODWIN; PIGGOTT, 2001).

4 Metodologia

Os estudos de integragdo de mercado que uti-
lizam a metodologia de cointegracdo de Johan-
sen (1988) podem levar a resultados espurios de
movimentacao entre os pregos. Isso pode ocorrer
por conta dos custos de transacdo. Destarte, essa
metodologia tradicional tem sido criticada por ndo
incorporar nos testes os custos de transagdo (AL-
VES; LIMA, 2010). Como ressaltado por Tardelli
(2012), podem existir mercados integrados que
nao possuam precos cointegrados devido a ndo es-
tacionaridade dos custos de transagao.

Tem surgido abordagens que incorporam estes
custos, dentre elas se destacam os modelos ndo
lineares de threshold incorporados aos modelos
VEC, dando origem ao modelo de correcao de erro
vetorial com threshold (TVEC) conforme Hansen
e Seo (2002). De acordo com Justen Junior, Vieira
e Coronel (2013), os testes com threshold foram
desenvolvidos por Balke e Fomby (1997), incor-
porando a ideia de que desvios da magnitude de
precos sao responsaveis pelo ajustamento de equi-
librio de longo prazo'.

Neste modelo, a significancia da ndo lineari-
dade ira determinar um modelo com um ou dois
regimes (j = 1,2). Onde a variavel threshold € re-
presentada por TCE_e o parametro de threshold
por Deste modo, de acordo com Hansen e Seo
(2002, apud Tardelli, 2012) o modelo TVEC com
um threshold, pode ser escrito como:

I+ TWAP, +a® TCE, +v/, se |TCE, |y
AP =

’ (1

k-1
oY+ ‘;F[(Z) AP, +a? TCE +v/, se |TCE  |>y

Onde:

P ¢ o logaritmo natural dos pregos dos mer-
cados em diferentes regioes;

39 vetor de coluna (2x1);

I'% matriz de parametro (2x2);

a? vetor de coluna (2x1) dos coeficientes de
ajustamento;

TCE,, termo de corregdo de erros (TCE);

v termo de erro.

A Figura 1 apresenta os dois regimes de ajusta-
mento de precos. O primeiro regime ¢ definido pelos
desvios, em valores absolutos, menores que , neste
intervalo ndo ocorre o ajustamento de precos. O se-
gundo regime ¢ a situag@o contraria, ou seja, desvios
maiores que , que levam a transmissao de prego. Ha
também uma regido de “ndo ajustamento”, na qual os
pregos ndo sao cointegrados, devido a existéncia de
custos de transagao (TARDELLI, 2012).

1 Ha diferentes abordagens econométricas que mensuram o0s
custos de transagdo, sdo elas: threshold autoregressive (TAR)
e momentum-TAR (M-TAR). Para mais detalhes ver Balke e
Fomby (1997) e Enders e Siklos (2001).
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Figura 1 — Impacto do termo de corre¢do de erro
(TCE) com relagdo ao ajustamento de

pregos
AP,
Regime 2 Regime 2
Regime 1
“ndo ajustamento”
N l \,TCEH
Y Y

Fonte: Mattos, Lima e Lirio (2009, p. 257).

Assim sendo, para se estimar o modelo TVEC
¢ preciso proceder em trés etapas segundo Meyer
(2004). Primeiramente, deve-se testar a estacionarie-
dade e a ordem de integracdo das séries. Em seguida,
verifica-se a hipdtese de cointegragdo, fazendo uso
do teste de Johansen (1988). Por fim, estima-se o mo-
delo com threshold, no qual se estabelece pares entre
possiveis vetores de cointegracdo () ¢ de threshold
(v) Para cada par (f,y) calcula-se o parametro do mo-
delo para méxima verossimilhanca, considerando
que os erros seguem uma distribui¢do normal. Deste
modo, encontra-se (f3,y) estimados que produz o me-
nor valor de log | > (6,y)|, ou seja, o menor valor de

5 Resultados e discussao

Antes de se estimar o TVEC, procedeu-se a ana-
lise de estacionariedade das séries de precos. Deste
modo, seguindo a metodologia proposta por Enders

log para a matriz de covariancia de (f,) Assim sen-
do, sera possivel determinar o valor dos parametros
do modelo TVEC (TARDELLI, 2012)

Para atender ao objetivo proposto, este estudo fez
uso de séries de dados que correspondem ao merca-
do brasileiro e internacional de algoddo. Os precos
nacionais foram representados pelo indicador do al-
godao Cepea/Esalq, ja a proxy do mercado interna-
cional foi o indice Nybot Cotton #2, Intercontinental
Exchange, ICE Futures que é negociado pela Bolsa
de Nova York. Por ambos serem valores diarios, foi
realizada a transformagdo em médias mensais de ja-
neiro de 2000 a dezembro de 2014, periodo que com-
preende esta analise.

De acordo com Marques, Mello e Martines
(2006), séries de pregos nominais ndo podem ser
comparadas, pois ha inflacdo; deste modo, ¢ neces-
sario deflacionar os precos. Sendo que o deflaciona-
mento pode ser feito utilizando-se de indices de pre-
¢os ou transformando-se os valores em uma moeda
mais representativa. Assim sendo, este estudo optou
por fazer uso da segunda opgdo, transformando-se
os valores em reais em dolar americano, de acordo
com as médias mensais da cotagdo do dolar viabili-
zado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA). Por fim, utilizou-se para estimar os mode-
los o software R na versdo 3.2.2.

(2008), o procedimento escolhido foi o teste aumen-
tado de Dickey-Fuller (ADF), por meio da hipotese
nula de existéncia de raiz unitaria nas séries. Para
isso se fez uso das séries de precos em logaritmo,
sendo seus resultados apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria ADF para as variaveis Cepea e Nybot, entre janeiro de 2000 e dezembro

de 2014
Estatistica do teste ADF

Teste Série Modelo
Toeste p-valor
Sem constante* -0,175512 0,6231
CEPEA Com constante** -1,96105 0,3044
Com constante e tendéncia*** -2,66793 0,2501

Teste
em nivel

Sem constante* -0,0815192 0,6556
NYBOT Com constante** -1,91049 0,3277
Com constante e tendéncia*** -2,5611 0,2985
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Estatistica do teste ADF

Teste Série Modelo
Toeste p-valor
Sem constante* -6,80604 4,386e-011
D CEPEA Com constante** -6,82176 9,929¢-010
T Com constante e tendéncia*** -6,84165 1,813e-010
este em
primeira
diferenga Sem constante* 464132 4,005¢-006
D NYBOT Com constante** -4,62757 0,0001108
Com constante ¢ tendéncia*** -4,61444 0,0009281

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Notas:* O valor critico corresponde em 5% de significancia a —1,94262;

**QO valor critico corresponde em 5% de significancia a -2,8855;
***QO valor critico corresponde em 5% de significancia a 3,4475.

Com base nos resultados apresentados na Ta-
bela 1 observa-se que na série em nivel a hipotese
nula de que ndo ¢ rejeitada ao nivel de 5% de sig-
nificancia, indicando que ha raiz unitaria, ou seja,
as séries ndo sdo estaciondrias. A fim de torna-las
estaciondrias, aplicou-se a primeira diferenca e,
em seguida, foi realizado novamente o teste ADF.
Verificou-se que a um nivel de 5% de significan-
cia, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria, pois
os valores calculados foram maiores que os valo-
res criticos tabelados. Portanto, estas séries sdo es-
taciondrias em primeira diferenca e integradas de
ordem 1.

Por meio do teste ADF foi verificado que as sé-
ries sdo integradas de mesma ordem. Como ¢ usual
na andlise de integra¢do de mercado foi analisado
o teste de Johansen (1988). Todavia como ressal-
tado anteriormente questdes ndo lineares podem
afetar o grau de integracao entre as séries, por iSso
se faz necessario o uso do TVEC.

Sabe-se de antemao que no teste Johansen se
testa a hipotese nula de que ndo ha nenhum ve-
tor de cointegracao contra a hipdtese alternativa
de que exista ao menos um vetor de cointegracao.
Com base nos resultados apresentados na Tabela 2
observa-se que a hipotese nula (r = 0) foi rejeitada
ao nivel de 5% de significancia, ja que os testes
Trago e do Maximo Autovalor sdo superiores aos
valores criticos. Contudo, a hipdtese alternativa de
que ha um vetor de cointegracdo nao foi rejeitada.
Deste modo, pode-se afirmar que existe ao menos
um vetor de cointegracdo entre Cepea e Nybot.

Tabela 2 — Teste de Johansen para vetor de coin-

tegragdo
Teste Traco
Teste de hipotese Trago calculado  Valor critico™
32,671% 15,41
H, H, 1,9332 3,76
r=0 r>1
r<l r>2
Teste Lmax

Teste de hipdtese

Lmax calculado Valor critico™

HO Ha
r=0 r=1 30,738" 14,07
r<l r=2 1,9332 3,76

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
Notas: *Rejeigdo da hipotese nula a 5% de significancia;
** Valores criticos em Osterwald-Lenum (1992).

Nao obstante, esse resultado de integragao
entre os mercados, procedeu-se as estimati-
vas do TVEC entre os logaritmos dos indi-
ces Nybot e Cepea, por se acreditar que se-
ria valida a hipotese de existéncia de custos
de transagdo. Para tanto, o valor encontrado
para o parametro threshold, em modulo, foi de
0,177371, evidenciando que choques acima de
pelo menos 17,73% sdo transmitidos entre os
mercados nacional e internacional de algodao.
O valor estimado estd em consonadncia com
outros estudos que analisaram a integracao
entre mercados separados geograficamente e
que consideram os custos de transagdao, como
Meyer (2004); Cunha e Azevedo (2011); Jus-
ten Junior, Vieira, Coronel (2013).

Conforme Tabelas 3 e 4, estimaram-se as duas

equacdes com os dois regimes de ajustamento de
precos, sendo que o primeiro regime de ajustamen-
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to correspondeu as observacdes nas quais os va-
lores absolutos, no longo prazo, sdo menores que
threshold estimado, ja a situacdo oposta, ou seja,
observagdes superiores ao threshold, se encontra-
ram no regime 2. Para esta amostra foi constatado
que 5,6% das observagdes se encontraram no regi-
me 1 e 60,1% no regime 2.

Assim sendo, na Tabela 3, que representa os re-
gimes de ajustamento para o mercado internacio-
nal, ao se tomar como exemplo o valor médio? do
algodao ($ 67,31), tem-se que desvios inferiores a
$0,75 ndo causam nenhum processo de ajustamen-
to, isto ¢é, valores menores que $66,56 se encon-
tram no regime 1. Segundo Justen Junior, Vieira

e Coronel (2013), neste regime as variagdes de
precos respondem somente as alteragdes de precos
que ocorreram no curto prazo.

Acerca do erro equilibrador (ECT) no regime
1, nota-se que este ¢ significativo a um nivel de
10%, tendo como valor 0,2442, o que significa que
o desequilibrio de 24,42% entre o pre¢o do mer-
cado internacional e do Brasil, estdo sendo corri-
gidos diariamente. Desta forma, os desequilibrios
serdo corrigidos em aproximadamente 4 dias, este
resultado confirma a pressuposi¢do de existéncia
de custos de transagdo no processo de ajustamento
de preco entre os dois mercados.

Tabela 3 — Modelo TVEC, com dois regimes de ajustamentos para o mercado internacional de algodao,

entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014

Equacio Nybot
Regime Down (1) Regime Up (2)
Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrao
Constante 0,1514 0,0045 0,0073 0,4620
ECT 0,2442 0,0871 -0,1256 0,0903
Nybot , -0,1068 0,6361 0,2401 0,0196
Cepea, -0,2813 0,3079 -0,0427 0,6773

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A respeito das observagdes superiores ao
threshold apresentados no regime 2 da Tabela
3, tém-se que estas possuem influéncia tanto
de variagdes de curto prazo, quanto desvios
de longo prazo. Nestes, o erro equilibrador de
desvios ¢ significativo a um nivel de 10%, o
que mostra que os pregos nao se ajustam si-
multaneamente. Logo deverdo ser despendi-
dos quase oito dias para os desequilibrios de
longo prazo serem corrigidos. Este resultado €
comum ao encontrado no regime 1, que denota
a existéncia de custos de transagao.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados dos
regimes de ajustamento para o mercado nacional
de algodao (CEPEA). A divisao de regimes ¢ equi-
valente a encontrada na Tabela 4, ou seja, valores
inferiores ao threshold no regime 1, e valores supe-
riores, no regime 2.

Isto posto, constata-se que o erro equili-
brador de desvios do regime 1 ¢ estaticamen-

2 O valor médio ¢ estabelecido por centavos de dolar por libra-peso.

te significativo a 1%, 5% e 10%, tendo como
valor 0,4757, o que indica que o desequilibrio
de 47,57% entre o prego do algoddo no Brasil
¢ a proxy do mercado internacional esta sendo
corrigido diariamente. Logo, em pouco mais
de 2 dias os desequilibrios de longo prazo se-
rao corrigidos, mostrando que no processo de
ajustamento de precos, ha custos de transacao.
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Tabela 4 — Modelo TVEC, com dois regimes de ajustamento para o mercado nacional de algodao, entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2014

Equacao Cepea

Regime Down (1) Regime Up (2)

Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrao
Constante 0,0502 0,2979 0,0125 0,1703
ECT 0,4757 0,0003 0,0044 0,9483
Nybot, , -0,3917 0,0590 0,2882 0,0023
Cepea_ 1,4699 0,000 0,0944 0,3146

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Contudo, no regime 2 da Tabela 4 constatou-se
que o erro equilibrador de desvios foi estaticamen-
te ndo significativo, denotando que os precos entre
o mercado nacional e internacional se ajustam si-
multaneamente.

De acordo com os resultados obtidos observa-se
que nos mercados analisados ha um indicio de exis-
téncia de custos de transagdo no processo de trans-
missao de preco. Logo, as dificuldades nacionais de
infraestrutura e altos custos com frete contribuem
para que existam maiores custos de transagao.

Outro fator que pode colaborar para a existén-
cia dos custos de transacdo esta associado a dis-
tancia fisica entre as localidades. Quanto maior
a distancia fisica entre os mercados, maiores sdo
os custos associados (ASSUNCAO; WANDER,
2015). Por fim, os custos de transagdo comprome-
tem a integragao entre os mercados, o que corrobo-
ra para que estes existam de forma independente e
que haja fraca transmissao de pregos entre as loca-
lidades. Ademais, o mercado de algodao passa por
valorizacdo mundial por meio da cultura da fibra
em detrimento do sintético, por novos mecanismos
de plantio e tratamento das fibras, além de parce-
rias e aliangas estratégicas no mercado internacio-
nal para fornecimento de insumos.

6 Consideragoes finais

O objetivo geral deste estudo foi analisar a inte-
gracao espacial do mercado nacional e internacio-
nal de algodao. Para este fim, utilizou-se os indices
Cepea e Nybot, que representam mercado brasilei-
ro e internacional, respectivamente, no periodo de
janeiro de 2000 a dezembro de 2014 e estimou-se
um TVEC.

Conclui-se que um choque de pelo menos
17,73% deve ocorrer nos pregos para que os agen-
tes economicos refagcam suas expectativas de ajus-
tes de pregos. Ademais, o primeiro regime, que
representou 5,6% da amostra, corresponde aos
desvios de longo prazo que ndo levaram a nenhum
processo de ajustamento. Estas variagdes de pre-
¢os respondem somente a variagdes de curto pra-
zo0. No segundo regime, que correspondeu a 60,1%
da amostra, se encontram desvios superiores ao
threshold estimado. Logo, este depende de varia-
¢des tanto de curto como de longo prazo.

Sendo assim, com base os resultados, em sua
maioria, verificou-se a existéncia de custos de
transacdo no processo de ajustamento de precos,
portanto, ndo hd um ajustamento simultaneo das
alteragoes de pregos entre o mercado nacional e
internacional de algoddo. Deste modo, é possivel
inferir que a presenga de custos de transagao, leva
a uma transmissao assimétrica do prego, o que difi-
culta o processo de integracao neste mercado.

Hé na literatura inimeros fatores que levam
a existir custos de transag@o, contudo o principal
fator associado ¢ a distancia fisica entre as locali-
dades. No entanto, pode-se salientar que questdes
relacionadas a logistica e infraestrutura podem
contribuir para que exista neste mercado custos
de transacdo. Finalmente, apesar de o estudo in-
corporar os custos de transa¢do como sendo fator
relevante para o mercado de algodao, que ndo é co-
mumente utilizado em outras analises, constata-se
a necessidade de outros estudos que acrescentem
outros fatores. Deste modo, sugere-se para estudos
futuros comparar multiplos mercados de algodao,
bem como, analisar a assimetria de transmissao de
preco, considerando que os mercados ndo sao in-
tegrados e que deve-se analisar a transmissao assi-
métrica de pregos.
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