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Resumo

Este trabalho objetiva determinar e analisar a elasticidade espacial (ou horizontal) de
transmissao de precos entre os precos internacionais do acticar e o preco médio recebido
pelo exportador brasileiro de agucar, por meio do Modelo Estrutural, entre janeiro de 2004
e novembro de 2015. Como corolario, variacdes de 1% no preco internacional do aguicar sao
transmitidas para o preco médio recebido pelos exportadores brasileiros de actcar com
magnitude de 0,3%, em média, configurando relacdo ineldstica entre as duas variaveis e, por
consequéncia, a ndo ocorréncia da Lei do Preco Unico. Logo, existem mecanismos nesse
mercado que estdo impedindo o pleno funcionamento do processo de arbitragem. Tal fato
ndo é incomum haja vista ser o agiicar um dos produtos mais protegidos comercialmente e
que sofre muitas interferéncias.

Palavras-chave: Elasticidade. Transmissao de precos. Comércio internacional. Agucar.

Analysis of transmission elasticity of international prices for sugar prices in Brazil: an
application of the Structural Model

Abstract

This study aims to determine and analyze the spatial elasticity (or horizontal) of price
transmission between international sugar prices and the average price received by the
Brazilian exporter of sugar, using the Structural Model. The data used are from
January/2004 to November/2015. As a result, variations of 1% in the international sugar price
are transmitted to the average price received by Brazilian sugar exporters with a magnitude
of 0.3% on average, setting inelastic relationship between the two variables and,
consequently, the non-occurrence of the law of one price. So, there are mechanisms in this
market that are hindering the full functioning of the arbitration. This situation is not
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unusual, because the sugar is one of the most commercially protected product and suffer
much interference.
Key-words: Elasticity; Price transmission; International trade; Sugar

Anilisis de la elasticidad de los precios internacionales del azucar y su influencia en los
precios en Brasil: una aplicacién del Modelo Estructural

Resumen

El objetivo de este trabajo es determinar y analizar, a través del Modelo Estructural, la
elasticidad espacial (u horizontal) entre los precios internacionales del azdcar y el precio
medio recibido por el exportador brasilefio de aztcar entre enero de 2004 y noviembre de
2015 . Nuestros resultados muestran que variaciones del 1% en el precio internacional del
azucar suponen, por término medio, una variacién del 0,3% en el precio recibido por los
exportadores brasilefios de azuicar. Esto constata una relacién ineldstica entre las dos
variables y, por consiguiente, el incumplimiento de la Ley del Precio Unico. Esto es, existen
mecanismos en este mercado que estan impidiendo el pleno funcionamiento del proceso
de arbitraje. Este hecho no resulta extrafio ya que el aztcar uno de los productos mas
protegidos comercialmente y que sufre muchas interferencias.

Palabras clave: Elasticidad, Transmisidn de precios, Comercio internacional, Azucar.

1 Introducao

Este trabalho objetiva determinar e analisar a elasticidade espacial (ou
horizontal) de transmissdo de precos entre os precos internacionais do agucar e o
preco médio recebido pelo exportador brasileiro de actcar, por meio do Modelo
Estrutural, entre janeiro de 2004 e novembro de 2015.

Considerado uma fonte natural de energia e parte importante da dieta
humana, o aclicar é um produto de destaque para a questdo da seguranca alimentar
do ser humano, podendo ser extraido de diversas matérias-primas, como da cana-
de-agucar, beterraba, milho, etc. Mesmo a despeito de uma forte instabilidade
econdmica que pairou sobre diversos paises em anos recentes, a producdo
agucareira mundial vem crescendo. Segundo dados da United States Department of
Agriculture (USDA, 2016), na safra 2014/2015, a producdo acucareira mundial foi de
172 milhdes de toneladas, em cotejo com a producdo da safra 2008/2009 (periodo
inicial da dltima grande crise financeira global) houve um crescimento de
aproximadamente 20%.

Nesse contexto, o Brasil é o maior produtor e também exportador de acucar
do mundo. Na safra 2014/2015, foram produzidas 35,8 milhGes de toneladas de
acucar, ou seja, cerca de 21% da producao total, sendo esse Pais responsavel por
quase metade do agucar negociado no mundo (USDA, 2016). Dados da Unido da
Industria da Cana-de-Acucar (UNICA, 2016) mostram que as exportacdes acucareiras
brasileiras, da safra 2014/2015 (soma dos valores de abril de 2014 até marco de 2015),
geraram a receita de US$ 9,3 bilhdes, contribuindo para o saldo comercial do
agronegdcio nacional. A matéria-prima do qual se obtém esse produto no Brasil é a
cana-de-agucar, ressaltando que sdo possiveis, em termos regionais, dois periodos
distintos de safra por ano (uma no Norte/Nordeste e a outra no Centro-Sul).

Conforme aponta Mazzuchetti (2014), as formas pelas quais o aclcar
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brasileiro é comercializado variam de acordo com o seu mercado, sendo a forma
cristal mais direcionada para o mercado doméstico, o Very High Polarization-VHP
(polarizacdo muito alta), de menor umidade e transporte mais facil (gerando perdas
menores), é destinado mais para exportacdo, que também é o foco do aglicar
demerara, comumente conhecido como agucar bruto. Convém ressaltar que esses
dois tipos de acucar sao utilizados como matérias-primas para a produc¢do de agucar
refinado ou em outros processos de industrializacao. Hd também outras formas de
aclicar, como o organico (produzido sem nenhum aditivo quimico) e o liquido,
porém, ambos de menor destaque em termos de comercializacdo quando
comparados aos congéneres supracitados.

Lamounier et al. (2006), Anhesini et al. (2013) e Rissardi Janior (2015)
salientam que o acgucar, por se tratar de uma commodity internacional, precisa
atender a alguns critérios de padronizacao para ser comercializado no mercado
externo por intermédio das bolsas de valores. Contudo, por ser uma importante
fonte de energia, com finalidade alimentar e industrial expressiva, derivado tanto de
matérias-primas que podem ser cultivadas seja no hemisfério norte, seja no sul,
“[...] o acticar é um dos mais protegidos comercialmente e por isso sofre muitas
interferéncias, seja nos paises produtores ou consumidores” (MAZZUCHETTI, 2014,
p.16). O financiamento publico da producdo, a determinacdo de cotas de producdo,
as barreiras a importacao, os subsidios a exportacdo, salvaguardas especiais e
outros mecanismos sdao algumas das distor¢cbes no comércio internacional do
acucar que contribuem para afetar ndo somente os precos como a producao e os
estoques, gerando distor¢6es nesse mercado (AMARAL et al., 2003; COSTA, 2004;
ANHESINI et al., 2013, MAZZUCHETTI, 2014).

Outro aspecto importante a destacar é o atual momento vivenciado pela
agroindustria canavieira no Brasil, mormente a partir da extin¢cdo do Instituto do
Acucar e do Alcool-IAA, em 1990, que alterou a dindmica do mercado de agticar. A
partir de entdo os produtores dessa commodity (bem como de todos os derivados
da cana-de-aclcar, especialmente o etanol) passaram a atuar, sob a égide de um
processo de desregulamentacao, em um ambiente mais competitivo. Embora, frisa-
se, tenha ocorrido momentos na histdria nacional recente de caso de “intervencao
mascarada”, por meio do controle artificial do preco de alguns derivados do
petrdleo que afetaram a competividade do etanol.

Haja vista a importancia relatada do acucar, a problematica central deste
artigo estd em determinar a elasticidade espacial de transmissao entre os precos
internacionais do agucar e o preco médio recebido pelo exportador brasileiro de tal
commodity. Com isso, averigua-se a veracidade da Lei do Preco Unico (se varia¢bes
de precos em um mercado pode ser transmitida integralmente para os demais
mercados), ou se, ao contrdrio, as regides apresentam elementos que causam
ruidos e impecam o pleno funcionamento do processo de arbitragem para o caso
do agucar.

Este artigo contém seis se¢des, incluindo esta introducdo (1). Sdo feitos, na
sequéncia, as exposicoes da revisdo de literatura (2) e esclarecimentos sobre a
elasticidade de transmissdo de precos (3) e material e métodos (4). A secdo
seguinte trata da analise de resultados (5) e as conclusdes (6) completam o artigo.
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2 Revisao de literatura

Esta concisa revisdo de literatura ird focar fundamentalmente no mercado
exportador de acucar brasileiro com tratamentos econométricos. Contudo,
trabalhos mais recentes, como os de Belik (1992), Andrade (1994), Ramos (1999),
Moraes (2000), Moraes e Shikida (2002), Vian (2003), Macedo (2005), Chagas
(2009), Neves e Conejero (2010), Siqueira (2013), Lopes e Bacchi (2014) e Rissardi
Junior (2015), permitem um adequado retrato da agroindustria canavieira e suas
idiossincrasias.

Inicialmente, trés trabalhos selecionados para representar a
contemporaneidade dos anos 1970, 1980 e 1990 colocam bem a questao do
mercado exportador de acucar. Barros (1975) foi um dos primeiros autores a
analisar, via referencial econométrico, os mercados interno e de exportacdo de
aclcar brasileiros. Carvalho e Brandt (1987), também fazendo uso do approach
econométrico, fizeram uma avaliagdo da politica de estabilizagdo de pregos no
mercado de exportacdao de acucar do Brasil. Tratando mais especificamente da
questdo da elasticidade das exportag¢bes de actcar, tem-se o trabalho de Stalder e
Burnquist (1997).

Nessa sequéncia temporal e com 0 avanco das técnicas econométricas, mais
trabalhos foram desenvolvidos. Alves e Bacchi (2004), por exemplo, estimaram uma
funcdo de oferta de exportacdo brasileira de actcar utilizando a metodologia de
autorregressao vetorial. Como coroldrio, 0 aumento do preco de exportacao e a
depreciacdo cambial causam aumento significativo das exportacdes, mas um
aumento da renda interna e, do preco doméstico tem consequéncias negativas
sobre o quantum exportado pelo Pais.

A relacdo entre os precos de acticar nos mercados doméstico (representados
pelos precos de Sdo Paulo) e internacional (cotacdes das bolsas de Nova York -
Nybot; e Londres - Liffe) foi o escopo de Silveira (2004). Também utilizando uma
robusta abordagem econométrica para o estudo da transmissdao de precos
(integracdo de séries temporais), seus resultados mostraram que 1% no preco do
contrato de agucar da Csce/Nybot implica em uma variag@ao de 0,62% no prego
doméstico (apds seis semanas); para o contrato de acucar da Liffe uma variacdo de
1% no preco implica em variacdo de 0,18% no preco doméstico (apds trés semanas).
Ademais, “as influéncias contemporaneas das cota¢des dos contratos futuros da
Csce/Nybot e da Liffe sobre o preco doméstico sdo pequenas. Também ndo se
observou efeito causal expressivo do preco doméstico para o das bolsas
internacionais” (SILVEIRA, 2004, p.65).

Silva Junior et al. (2008) objetivaram analisar as inter-relacdes na formacdo
dos precos do acucar para a regiao Nordeste do Brasil como uma funcao dos precos
internacionais do agucar, via modelo de Vetores Auto Regressivos-VAR. Constatou-
se que o preco do acucar no mercado nordestino é influenciado pela sua memdria
autorregressiva, sendo determinado pelos pre¢os internacionais.

Embora nao seja propriamente algo sobre o mercado agucareiro brasileiro,
Margarido e Shikida (2012) analisaram os mercados internacional do petrdleo e do
acucar importado pelos Estados Unidos via modelos econométricos de séries
temporais (teste ADF, Causalidade de Granger, Co-integracdo de Johansen,
Exogeneidade, Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao e Funcao de
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Resposta de Impulso). Dentre alguns resultados, a volatilidade do preco do agtcar
nao foi diretamente afetada pela volatilidade dos precos internacionais do petrdleo
e uma explicacdo para isto reside na conducdo da politica governamental norte-
americana de protecao aos produtores locais de aguicar e também de bioenergia.

Mazzuchetti (2014) procurou estudar o comércio internacional do actcar por
meio da utilizacdo do método gravitacional. Seus resultados mostraram que na
equagao estimada, somente os coeficientes da varidvel distancia e as dummies
(incluidas para captar o efeito das exportacdes mundiais de aclicar dos paises
membros do Caribbean Community — CARICOM e Central American Free Trade
Agreement and Dominican Republic - CAFTA-DR) apresentaram significancia
estatistica. Um dos fatores que estao relacionados com tais resultados “é o fato do
acucar ter relativa dificuldade para comercializacdo internacional, em funcao de
fortes restricbes, como subsidios, cotas e outras limitacbes a importacdao”
(MAZZUCHETTI, 2014, p.8).

Isso posto, a literatura revisada nao contempla um trabalho que versou
sobre qual é a elasticidade espacial de transmissao de precos entre os precos
internacionais do agucar e o preco médio recebido pelo exportador brasileiro de tal
commodity, e também em conformidade com o método a ser detalhado mais
adiante (Modelo Estrutural), de modo que este trabalho ird cumprir esta lacuna.

3 Elasticidade de transmissao de precos

Em relacdo a andlise do comportamento entre varidveis econdmicas,
destaca-se a elasticidade de transmissao de precos. Este € um conceito analogo ao
de qualquer outro tipo de elasticidade. Enquanto, por exemplo, o tradicional
conceito de elasticidade-preco da demanda mostra como varia¢des nos precos de
determinado produto causam varia¢des na sua respectiva quantidade demandada,
o conceito de elasticidade de transmissdo de precos mostra como varia¢bes de
precos de um produto em determinado mercado sdo transmitidas para os precos do
mesmo produto dentro de um mesmo mercado, porém, em outro nivel, ou entdo
como variac¢des de precos em determinado produto sao transmitidas para o preco
do mesmo produto em outro mercado. No primeiro caso tem-se a elasticidade de
transmissao de precos vertical e no segundo a elasticidade de transmissao de
precos horizontal (ou espacial).

Portanto, em relacdo a transmissdo de precos entre mercados ha duas
vertentes: transmissdo vertical de precos e transmissdo horizontal (ou espacial) de
precos. Sendo assim, torna-se necessario detalhar cada um desses tipos de
elasticidades de transmissao de precos.

De acordo com Barros e Burnquist (1987), a elasticidade de transmissdo de
precos vertical é a variagdo relativa no preco em um determinado nivel de mercado
em relacdo a variagao no preco em outro nivel. Um exemplo de transmissao vertical
sao os choques de precos no atacado que afetam os precos no ambito do produtor
e no do varejo.

Estudos relacionados com a transmissao horizontal de precos baseiam-se
nos conceitos relacionados com a formag¢ao competitiva dos precos, ou seja, tem
como alicerce a Lei do Preco Unico, sendo que, no ambito econométrico, destaca-se
o trabalho seminal de Mundlack e Larson (1992) sobre o tema.
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A Lei do Preco Unico estabelece que, em mercados ! E necessario
concorrenciais livres de custos de transporte e de barreiras observar que o grau
oficiais ao comércio (como impostos, entre outros), bens ou intensidade de
idénticos transacionados em diferentes regi6es devem ser transmiss&o de precos

tem papel
preponderante na
literatura antitruste,

vendidos pelo mesmo preco.
A validade da Lei do Preco Unico estd diretamente

relacionada ao processo de arbitragem entre regibes, que tende a sendo importante a

igualar os precos nos dois mercados no longo prazo. Por definicio do mercado
exemplo, supondo duas regides distintas denominadas de regides espacial, ou mercado
A e B, respectivamente, e, dado que as duas regides possuam geografico relevante.

precos diferentes para o mesmo produto, sendo que o preco
desse produto € menor na regiao A relativamente a regido B, o
processo de arbitragem induz a uma elevacdo do preco desse
produto na regiao A com preco baixo, pois, esse produto passa a
ser exportado para a regiao B, a qual tem preco maior, reduzindo
a quantidade ofertada do produto na regidao A. Por outro lado, a
entrada desses produtos na regido B aumenta sua quantidade
ofertada, reduzindo seu preco nesta regido. O processo de
arbitragem continua até o momento em que os precos nas duas
regides sejam igualados.

Dessa forma, caso a Lei do Preco Unico seja valida, os
precos de determinado produto devem ser iguais nas regides em
que é vendido, determinando que os mercados sao integrados.
Sendo assim, varia¢des de precos no mercado A sao transmitidas
proporcionalmente aos precos praticados no mercado B no longo
prazo. Tal situacao implica que a elasticidade de transmissao de
precos deve ser igual a um.

No entanto, podem ocorrer situa¢des onde o processo de
arbitragem nao funcione em toda sua plenitude. Conforme
Sexton et al. (2003), trés fatores podem ser responsdveis pela
ndo aplicacdo da Lei do Preco Unico. O primeiro deles diz respeito
ao fato de que as regides apresentam economias autdrquicas, ou
seja, sdo economias fechadas. Um segundo fator seria a presenca
de elementos que causem ruidos e impecam o pleno
funcionamento do processo de arbitragem, entre os quais,
destacam-se: barreiras comerciais, assimetria de informacdes,
aversao ao risco, entre outros. Finalmente, outro obstaculo ao
processo de arbitragem seria a presenca de estruturas de
mercado de competicao imperfeita em um ou mais mercados.

Segundo Rapsomanikis et al. (2006), a auséncia de
integracao de mercado, ou melhor, a ndo transmissao completa
de precos de um mercado para outro, tem importantes
implicacbes em termos de bem-estar' para a sociedade. A
implementacao de politicas comerciais restritivas ou a presenca
de custos de transacao, como infraestrutura de comunicacdo e
transporte precarios, pode resultar na reducao de informacao
disponivel para os agentes econémicos para a tomada de decisdo.
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Sendo assim, a existéncia de assimetrias de informacdo contribui para resultados
ineficientes em termos econémicos.

De acordo com Goodwin (2006), ha vérias denominac¢des para caracterizar o
grau de transmissao espacial de precos: integracdao espacial de mercados, eficiéncia
espacial, lei do preco unico e condicao de arbitragem espacial. Ainda, segundo este
mesmo autor, a condicao para determinado mercado ser considerado integrado
pode apresentar variagdes em funcao do autor. Por exemplo, a integracao espacial
pode ser considerada somente com a perfeita transmissdao de precos entre
mercados, ou seja, a elasticidade de transmissao de precos deve ser igual a unidade,
0 que implica que variacdes de precos em determinado mercado sao transmitidas
na mesma proporcao para outro mercado. Abordagem alternativa, por sua vez,
pode requerer somente que os precos de ambos os mercados nao se distanciem
por muito tempo um do outro.

Matematicamente, o modelo de ligacao espacial de precos entre regides é
representado da seguinte maneira:

1 2
P\ =a+P7, (1)
em que Pt' representa o preco da commodity na regiao i no periodot e & é um

parametro que representa os custos de transacao, como por exemplo, os custos de
transporte.

Conforme Goodwin (2006), os custos de transacdo ndo sdo despreziveis ao
se transportar commodities entre regides. Em funcao disso, a equacao acima ndo é
adequada, a menos que os mercados sejam ligados por um fluxo continuo de
commodities entre eles. Isso implica que, quando ha fluxo continuo de mercadorias
entre os mercados, as diferencas entre os precos esperados sao exatamente iguais
aos custos de transporte. Logo, a equacao acima precisa ser reescrita da seguinte
forma:

PL<a+P? (2)

Dessa maneira, os precos correntes podem divergir apenas no curto prazo,
mas as acdes dos arbitradores num mercado que funciona perfeitamente tendem a
pressionar os precos de tal forma que a diferenca entre os precos nas duas regides
seja igual aos custos de transporte no longo prazo.

Em termos econométricos, o parametro & é utilizado para captar possiveis
desvios, em funcdao de varidveis nao introduzidas no modelo, ou seja, funciona
como um termo de erro na equagao. Escrevendo a equagao na forma logaritmica,
obtém-se:

1 2
Pi=pta (3)
2 2 . ~ .
emque & ~IID(U,0 )eE(P, @)=0,ouseja, & nio é correlacionado com

nenhuma das varidveis de entrada do modelo.

O modelo mais simples pressupbe que os precos de determinada regidao
sejam func¢do do preco do mesmo produto em outra regidao e do termo de erro.
Sendo assim, estima-se o seguinte modelo:

plt = :Bp2t +a (4)
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Em relacdo ao coeficiente ﬂ , adota-se a hipdtese de que seu valor seja igual
a unidade quando houver perfeita integracdo entre os mercados. Assim, o
coeficiente ,B é a elasticidade-preco da commodity na regido 1, ou seja, € a sua

elasticidade de transmissdao de preco. Quando o seu valor € igual a um, significa que
variagdes na regiao 2 sao plenamente transmitidas aos precos do mesmo produto
na regiao 1 e, neste caso, os mercados sao perfeitamente integrados e vale a Lei do
Preco Unico. Por outro lado, quando o valor de [3 é igual & zero, isto significa que

variagdes de precos na regiao 2 ndo conduzem a qualquer tipo de reag¢ao dos precos
do mesmo produto no mercado 1. Nesse caso, ambas as regides sdo autdrquicas,
isto €, completamente fechadas. E comum que o valor de ﬁ permaneca entre zero

e um, refletindo algum tipo de restricao imposta ao mercado.
4 Material e Método
4.1 Material

Foram utilizadas duas séries temporais mensais com inicio em Janeiro de
2004 e término em Novembro de 2015.

A série do Preco Internacional do Agucar foi extraida do site do Fundo
Monetdrio Internacional-FMI, cujo endereco eletrébnico €é o seguinte:
https://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx, e corresponde ao preco
de importacdo de acucar pelos Estados Unidos, maior consumidor mundial de tal
produto. Essa série estava em centavos de ddlar por libra peso e foi transformada
em centavos de ddlar por quilograma.

A segunda série trata do preco médio recebido pelo exportador de acticar do
Brasil, principal exportador mundial de acticar de cana. Essa série foi obtida no site
Unido da Indlstria  da Cana-de-Acticar (UNICA), cujo endereco é:
http://www.unicadata.com.br/listagem.php?idMn=73. Para se estabelecer o preco
médio recebido pelo exportador de actcar, dividiu-se o valor das exporta¢ées (em
ddlares) pela respectiva quantidade exportada, cuja unidade estd em toneladas. A
seguir, essa série foi transformada em centavos de ddlares por quilograma.

A série dos precos internacionais do actcar é denominada PINT e a série do
preco médio recebido pelo exportador é PBR. Dado que se objetiva determinar a
elasticidade de transmissdo dos precos internacionais do agucar para o pre¢o médio
recebido pelo exportador de actcar brasileiro, aplicou-se o logaritmo sobre ambas
as séries, as quais foram denominadas como LPINT e LPBR.

4.2 Método

Primeiramente, é preciso dizer que, para determinar a elasticidade espacial
(ou horizontal) de transmissdo de precos entre os precos internacionais do agucar e
o preco médio recebido pelo exportador brasileiro de tal commodity, é preciso
decompor a série do preco médio do acucar recebido pelo exportador brasileiro. Tal
procedimento visa determinar qual ou quais dos componentes ndao observaveis sao
estocdsticos ou deterministicos.
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analise da elasticidade da transmissdo dos precos internacionais do acticar para os precos no Brasil:

uma aplica¢do do Modelo Estrutural

Os tradicionais métodos econométricos, tais como
regressao, ou modelos de séries temporais, como Modelo de
Func¢do de Transferéncia, Co-integracdo de Engle Granger e Modelo
Vetorial de Correcao de Erro-VEC, entre outros, permitem estimar
elasticidade média tanto no ambito do curto quanto e/ou de longo
prazo. No entanto, tais métodos nao levam em considera¢ao os
componentes ndao observaveis, 0s quais serao apresentados em
detalhes mais abaixo.

Este estudo utiliza o denominado Modelo Estrutural,
conforme apresentado em Harvey (1993; 1996) e Commandeur e
Koopman (2007), para estimar a elasticidade média de transmissdo
entre os precos internacionais do agucar para os pregos recebidos
pelos exportadores de agucar no Brasil.

O aspecto relevante do Modelo Estrutural relativamente
aos demais modelos descritos acima é que tal método permite
decompor as séries temporais em seus quatro componentes nao
observaveis: Tendéncia, Sazonalidade, Ciclo e componente
Irregular. Mais especificamente, esse método decompde o
componente Tendéncia em duas partes, o nivel da série e sua
respectiva inclina¢do, permitindo determinar se o nivel da série é
constante ou ndo e se sua inclinagdo € constante ou nao ao longo
do tempo. Também, se ha sazonalidade, e diante da presenca de
sazonalidade, se a mesma é estocastica ou deterministica, o
mesmo ocorrendo com o componente ciclo. Em relacdo ao
componente Irregular, o Modelo Estrutural permite sua
modelagem via modelo Autorregressivo de Médias Mdveis-ARMA?,
tanto para parametros regulares quanto sazonais.

Matematicamente, o componente Irregular é representado
como:

p(B)P(B%)e, = 0(B)O(B%)ay,

em que B corresponde ao operador de defasagem, o qual é
definido como Be; = €,_4, logo, quanto maior o expoente de B,
maior sua defasagem no tempo. O modelo ARMA é representado
por um conjunto de polinbmios. O termo ¢(B) é o polindémio
Autorregressivo regular, ®(B®) é o polindbmio Autorregressivo
Sazonal, 6(B) é o polinbmio de Médias Mdveis regular, ©(B*¥) é o
componente de Média Mdvel Sazonal e s é a extensao da
sazonalidade. Por hipdtese, o processo ARMA ¢é estaciondrio e
inversivel se as raizes de todos os polinémios se encontram fora do
circulo unitario, isto é, se os valores absolutos dessas raizes sao
estritamente maiores que um.

Matematicamente, o Modelo Estrutural completo pode ser
escrito como:

In(Y) = ue + ve + e+ Zi:o(giln(xt—k)) + Bewe + ¢ +
Yt @Y1 + €

A seguir, serao detalhados todos os componentes relativos

ao Modelo Estrutural.
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A Tendéncia u; pode ser subdividida em dois componentes,
nivel e inclina¢ao, cujas férmulas sao:

Hes1 = pe + Ve + & (nivel)
Veyr = Ve + (¢ (inclinacdo)

A variacao no nivel e inclinacao é governada pelas variancias
dos termos & e {; nas respectivas equacdes. Casos interessantes
desse componente surgem quando se manipula as respectivas
variancias. Se a variancia & = 0, a inclinacao serd constante e igual a
Vy. Por outro lado, se a variancia {; = 0, isto implica que pu; serd uma
tendéncia deterministica dada por py + vy t.

O componente sazonal pode ser representado de duas
formas, por varidveis dummies ou trigonométricas.

No caso da representacdao da sazonalidade por varidveis
Dummies, com a extensao da sazonalidade representada por s,
tem-se a seguinte equacao estocastica:

S o Vii = W, we~i.i.d.N(0,03)

A sazonalidade (y;), no caso de dados mensais, implica que
s=12.

Neste estudo foi utilizada a sazonalidade com base
trigonométrica:

emquej=1,2,..,[s2] e cada y;, é gerado a partir das seguintes
férmulas
Yjit+1 = Vje COSAj+ v *send; + w;j,
y *jt+1= —Yjt COSA; + yjr xsend; + wj; *
em que 4; = — Léa frequéncia em radianos e os termos w, e w, *

sao mutuamente independentes
O termo Y, representa o componente ciclico. A equacdo

estocastica que governa o componente ciclo de periodo p e o fator
de amortecimento p € a seguinte:

¢t]_ [coslsinl Y- 1] [

(/2 —sinAcosA P x4
em que vt e L*; erros gaussianos independentes com média zero e
variancia o’y e A = %ﬂ é a frequéncia angular do ciclo. Qualquer

periodo de tempo (p) maior que 2 é admissivel, enquanto o fator
de amortecimento (p) pode assumir qualquer valor no intervalo (o,
1), incluindo um, porém, excluindo zero. Valores de p menores que
a unidade produz ciclo estaciondrio, enquanto p = 1 produz ciclo
nao estacionario.

O termo ¢, é o termo autorregressivo, f; w, permite utilizar
varidveis dummies para tratar quebras estruturais decorrentes da
presenca de outliers? e, finalmente, ¢;Y;_, representa a variavel
dependente defasada.
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Apds a estimacdo do Modelo Estrutural, é necessario analisar os residuos
para verificar a efetividade do processo de filtragem. Para a apresentacao das
estatisticas utilizadas para a avaliacdo do modelo estimado, foi utilizado o texto de
Yaffee e McGee (2000).

Entre as estatisticas utilizadas para verificar se 0 modelo estimado esta
adequado ou ndo, tem-se o Erro Quadratico Médio (ou Variancia do Erro), cuja
férmula é:

EQM = Zimoe—9D* _ SQF
T—k g
em que SQR corresponde a soma dos quadrados dos residuos e é dada pela
seguinte férmula: SQR = X.T_(y: — 71)?%, y: € o valor observado no periodo t, J; é o
valor previsto dentro da amostra no tempo t, T corresponde ao nuimero de
observacdes amostrais e k € o nimero de parametros estimados. Quanto mais
proximo de zero o EQM, mais os valores previstos se aproximam dos valores
observados e melhor o ajuste do modelo.
Um segundo indicador utilizado foi a Raiz Quadrada do Erro Quadratico
Médio-REQM, cuja férmula é:

REQM = /SQR = ;L_i

No caso do REQM, assim como no caso da estatistica anterior, quanto mais
proximo de zero, melhor o ajuste do modelo.

Outra estatistica é o Percentual Absoluto do Erro Médio-PAEM, que
determina a acuracia do modelo em termos percentuais, novamente, quanto mais

préximo de zero, melhor o ajuste do modelo. A sua férmula é a seguinte:

100 (Ye—9t)
PAEM = "2 51, [2222

Outros indicadores utilizados para avaliar o modelo
estimado neste estudo foram o Coeficiente de Determinacao,
também denominado de R? R? ajustado, Random Walk R? e
Amemiya R? ajustado. Em linhas gerais, o R* € a medida de ajuste
mais utilizada, sendo que consiste no coeficiente de correlacao ao
quadrado e varia entre 0 e 1. Quanto mais préoximo da unidade,
melhor o ajuste do modelo.

Em termos matematicos, o R* é representado como:

RZ—1_ SQR,
sQT
em que SQT corresponde a soma de quadrados total.

No entanto, conforme Brooks (2002), deve-se realcar que o R? apresenta
problemas. Dado que o R? é definido em termos de variacdo ao redor da média de y,
tal que, se o modelo é reparametrizado e a varidvel dependente é modificada, o
valor de R* também se modificard. Logo, ndao se deve comparar os valores de R’
entre modelos com diferentes varidveis dependentes. Também, o valor do R? nunca
diminui se mais regressores sao adicionados ao modelo. Portanto, é impossivel
utilizar o R> como determinante se uma dada varidvel deveria estar presente no
modelo ou ndo.

Para contornar os problemas relacionados com o R’ frequentemente se leva
em conta a perda de graus de liberdade associado com a inclusdo de mais varidveis
no modelo. Isso é conhecido como R? ajustado:
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5 T-1
R =1- (=) a-r)

Se um regressor extra é adicionado ao modelo, k aumenta, e, a menos que R’
mais que compense esse aumento, o valor do R? ajustado decaird. Portanto, o R?
ajustado pode ser utilizado na tomada de decisao se determinada varidvel deve ou
nao ser incluida no modelo.

Uma variante do R’ ajustado é o R? ajustado de Amemiya. Segundo Yaffee e
Mcgee (2000, p.219), 0 “R? ajustado e o R? ajustado de Amemiya utilizam diferentes
ajustes para compensar o nimero de parametros que estdo sendo estimados”. A
férmula para o R? ajustado de Amemiya é:

R2de Amemiya = 1 — [(%) (1- RZ)].

Assim como no caso do R’ tanto para o R’ ajustado quanto para o R’
ajustado de Amemiya, o melhor ajuste do modelo ocorre quando seus respectivos
valores se aproximam da unidade.

Finalmente, o ultimo indicador utilizado foi o random walk R?, que compara o
R? do modelo estimado com o R? de uma varidvel aleatéria. Sua férmula é a
seguinte:

random walk R? = (1 - (E)) =2
T ) ) RWSQR

1
sendo que: RWSQR = X ,(y, —y,-1 — )% e pu= EZLZ(}Q —Yi-1), em que
RWSQR é a soma de quadrados dos residuos da varidvel aleatdria e yu é uma
constante ou valor médio da série.

5 Analise de resultados

Ao se trabalhar com o denominado Modelo Estrutural, o primeiro passo
consiste em verificar se cada um dos componentes n3o observdveis da série
temporal, tendéncia (nivel e inclinacdo), sazonalidade, ciclo e componente Irregular
apresentam comportamento estocastico ou deterministico.

Inicialmente, foi estimado o Modelo Estrutural, relativo a varidvel
dependente, que neste caso é o preco médio recebido pelo exportador de agtcar
no Brasil, conjuntamente com todos os componentes nao observaveis, tendéncia
(nivel e inclinacdo), sazonalidade, ciclo e componente Irregular. Esse procedimento
visa determinar quais componentes apresentam comportamento estocdstico
(variam ao longo do tempo) ou deterministico (invariantes ao longo do tempo).

A Tabela 1 apresenta os resultados do Modelo Estrutural. Com base no
menor valor em mddulo do Teste t de Student (ou maior P-valor), o respectivo
parametro ndo é estatisticamente significativo e pode ser removido do modelo.
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Tabela 1. Estimativas Finais dos Parametros Livres, Tendéncia (Nivel e Inclina¢do),
Sazonalidade, Ciclo e Componente Irregular, Preco Médio Recebido pelos
Exportadores Brasileiros de A¢ucar, Janeiro de 2004 — Novembro de 2015

Componente Parametro Estimativa Erro-Padrdoda  Valor Teste P-valor
Tendéncia Estimativa t
Irregular Variancia do Erro 9.52228E-10 5.07476E-7 0.00 0.9985
Nivel Variancia do Erro 0.00032428 0.0008190 0.40 0.6922
Inclinagao Variancia do Erro 0.00004351 0.00002680 1.62 0.1044
Sazonalidade  Variancia do Erro 4.33755E-14 9.288E-11 0.00 0.9996
Ciclo Fator de 0.90999 0.06812 13.36 <.0001
Amortecimento
Ciclo Periodo 20.95654 6.27649 3.34 0.0008
Ciclo Variancia do Erro 0.00045000 0.0004383 1.03 0.3046

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados bdsicos da UNICA e FMI.

Neste estudo, ao invés de se remover de uma vez todos os parametros nao
estatisticamente significativos, optou-se pela remocdao individual de cada
parametro, sendo que, apds esta remoc¢ao, estima-se novamente o modelo, e assim
sucessivamente, até ser obtido o modelo com todos os parametros
estatisticamente significativos, conforme apresentado em Lavery (2015), Fomby
(2015), Milhoj (2012) e Gharibvand (2015).

De acordo com resultados apresentados na Tabela 1, o parametro associado
ao componente sazonalidade tem o menor P-Valor; logo a hipdtese nula de que sua
variancia é igual a zero ndo pode ser rejeitada. Dessa maneira, esse componente
pode ser removido do modelo. Em outras palavras, isso significa que o componente
analisado nao varia ao longo do tempo.

A estimacdao do Modelo Estrutural apds a exclusdo do componente
Sazonalidade mostra que o componente Irregular é aquele que apresenta o menor
valor em mddulo para o teste t de Student. Seu resultado implica que a hipdtese
nula de que esse componente ndo tem variancia estocastica ndao pode ser rejeitada,
uma vez que ha 99,93% de probabilidade de se rejeitar a hipdtese nula e ela ser
verdadeira. Em outras palavras, ha 99,93% de probabilidade de se cometer o Erro
Tipo |, ou seja, rejeitar a hipdtese nula e tal hipdtese ser verdadeira (Tabela 2). Esse
resultado mostra que o componente Irregular também é invariante no tempo e
pode ser removido do modelo.

Tabela 2. Estimativas Finais dos Parametros Livres, Tendéncia (Nivel e Inclina¢do),
Ciclo e Componente Irregular, Preco Médio Recebido pelos Exportadores Brasileiros
de Acucar, Janeiro de 2004 — Novembro de 2015

Componente Parametro Estimativa Erro-Padrdoda  Valor Teste P-valor
Tendéncia Estimativa t
Irregular Variancia do Erro 1.88395E-10 2.27065E-7 0.00 0.9993
Nivel Variancia do Erro 0.00032428 0.0008190 0.40 0.6921
Inclinagdo Variancia do Erro 0.00004351 0.00002680 1.62 0.1044
Ciclo Fator de 0.90999 0.06812 13.36 <.0001
Amortecimento
Ciclo Periodo 20.95654 6.27647 3.34 0.0008
Ciclo Variancia do Erro 0.00045000 0.0004383 1.03 0.3046

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados bdsicos da UNICA e FMI.
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Os resultados da Tabela 3 mostram que, apds a exclusao do componente
Irregular, o parametro estimado que se apresenta menos significativo em termos
estatisticos é o Nivel do componente Tendéncia, com valor do teste t de Student de
apenas 0,40. Isso quer dizer que o Nivel também € invariante ao longo do tempo,
uma vez que ha 69,21% de probabilidade de se rejeitar a hipdtese nula (invariante ao
longo do tempo) e a referida hipdtese ser verdadeira, logo, ndo se rejeita a hipdtese
nula.

Tabela 3. Estimativas Finais dos Parametros Livres, Tendéncia (Nivel e Inclinacdo) e
Ciclo, Preco Médio Recebido pelos Exportadores Brasileiros de Acgucar, Janeiro de
2004 — Novembro de 2015

Componente Parametro Estimativa Erro-Padrdoda  Valor Teste P-valor
Tendéncia Estimativa t

Nivel Variancia do Erro 0.00032429 0.0008190 0.40 0.6921

Inclinagao Variancia do Erro 0.00004351 0.00002680 1.62 0.1044

Ciclo Variancia do Erro 0.91000 0.06812 13.36 <.0001

Ciclo Fator de 20.95649 6.27628 3.34 0.0008

Amortecimento
Ciclo Periodo 0.00044999 0.0004383 1.03 0.3046

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados bdsicos da UNICA e FMI.

Apds a remocao do Nivel do componente Tendéncia, verifica-se que tanto a
inclinacdo do componente Tendéncia quanto os trés parametros do componente
Ciclo sdo estatisticamente significativos ao se adotar o nivel de significancia de 10%
(Tabela 4). Em funcdo dos resultados, pode-se inferir que tanto a Inclinacdo quanto
o Ciclo variam ao longo do tempo, ou seja, apresentam comportamento
estocastico.

Tabela 4. Estimativas Finais dos Parametros Livres, Tendéncia (Inclinacdo) e Ciclo,
Preco Médio Recebido pelos Exportadores Brasileiros de Actcar, Janeiro de 2004 -
Novembro de 2015

Componente Parametro Estimativa Erro-Padraoda  Valor Teste P-Valor
Tendéncia Estimativa t
Inclinagdo Variancia do Erro 0.00004548 0.00002727 1.67 0.0953
Ciclo Variancia do Erro 0.89451 0.04436 20.17 <.0001
Ciclo Fator de 22.98668 6.75032 3.41 0.0007
Amortecimento
Ciclo Periodo 0.00071649 0.0003459 2.07 0.0383

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos da UNICA e FMI.

A seguir foi feita uma pesquisa para identificar a possivel presenca de outliers
na série do preco médio recebido pelos exportadores brasileiros de acucar. Foi
identificada a presenca de dois outliers do tipo Additive (AO) nas observacdes 75 e
124, que correspondem a marco de 2010 e abril de 2014. Os respectivos outliers sao
estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 1% e foram
responsdveis pelo deslocamento positivo da série em aproximadamente 8% (marco
de 2010) e queda de aproximadamente 9%, respectivamente (Tabela 5).

Também foi necessaria a inclusdo da varidvel dependente defasada de um
periodo como varidvel independente no modelo. O parametro auto-regressivo de
ordem um também € estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
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1% (Tabela 5). Economicamente, tal parametro estimado mostra que 45,37% do valor
da variavel dependente no tempo t deve-se a prépria varidvel defasada de um
periodo (ou t-1), ou seja, predomina forte memdria no curto prazo, uma vez que
quase metade do valor da varidvel no periodo atual é composta por ela propria
defasada de um periodo.

Tabela 5. Estimativas Finais dos Parametros Livres, Tendéncia (Inclinacdo), Ciclo,
Outliers, Preco Internacional e Parametro Auto-regressivo, Preco Médio Recebido
pelos Exportadores Brasileiros de Actcar, Janeiro de 2004 - Novembro de 2015

Componente Parametro Estimativa Erro-Padrdoda  Valor Teste P-valor
Tendéncia Estimativa t
Inclinagao Variancia do Erro 1.707721E-7 8.63135E-8 1.98 0.0479
Ciclo Variancia do Erro 0.40087 0.24163 1.66 0.0971
Ciclo Fator de 4.31512 1.38090 3.12 0.0018
Amortecimento
Ciclo Periodo 0.00026090 0.00008561 3.05 0.0023
Ipint Coeficiente 0.30897 0.01717 18.00 <.0001
AO75 Coeficiente 0.15521 0.01857 8.36 <.0001
AO124 Coeficiente -0.09023 0.01863 -4.84 <.0001
Deplag Phi 1 0.45379 0.09920 4.57 <.0001

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados bdsicos da UNICA e FMI.

Por dltimo, mas ndo menos importante, foi inserida como variavel
independente o preco internacional do agucar. O parametro estimado associado a
essa varidvel, mais uma vez, também é significativo para um nivel de significancia de
1%. Dado que tanto a varidvel dependente quanto independente esta em logaritmo,
entdo, o coeficiente estimado para a varidvel independente é a elasticidade de
transmissdao de preco. Dessa forma, variacbes de 1% no preco internacional do
acucar sao transmitidas para o preco médio recebido pelos exportadores brasileiros
de aglicar com magnitude de 0,3%, em média, configurando relagdo ineldstica entre
as duas varidveis (Tabela 5). Destarte, o resultado da presente pesquisa reflete
algum tipo de restricdo imposta ao mercado, invalidando a Lei do Preco Unico, ou
seja, os mercados analisados n3do podem ser considerados perfeitamente
integrados.

Convém remontar a literatura revisada conquanto essa relacdo inelastica
também foi encontrada por Silveira (2004), mas com percentuais distintos (1% no
preco do contrato de aglcar da Csce/Nybot implica em uma varia¢do de 0,62% no
preco doméstico; 1% no preco do contrato de aclcar da Liffe implica em uma
variacdo de 0,18% no preco doméstico). Também ndo se observou efeito causal
consideravel do preco doméstico para o preco das bolsas internacionais, e as
influéncias das cotagbes dos contratos futuros da Csce/Nybot e da Liffe sobre o
preco doméstico foram pequenas.

Os diversos indicadores produzidos que mostram a robustez dos resultados
estdo adequados. Dado que o Erro Quadratico Médio, a Raiz Quadrada do Erro
Quadratico Médio e o Erro Percentual Médio Absoluto se situam préximo de zero,
indicando que as diferencas entre os valores observados e estimados sao muito
proximos, o modelo esta bem ajustado, conforme Quadro 1.

Redes - Santa Cruz do Sul: Universidade de Santa Cruz do Sul, v. 23, n.1, janeiro-abril, 2018.




Mario Antonio Margarido, Pery Francisco Assis Shikida, Juan Carllos Ayala Calvo

Quadro 1. Indicadores Estatisticos para o Modelo Estrutural Estimado

Indicadores Estatisticos Ajuste Estatistico com Base nos Residuos
Erro Quadratico Médio 0.00041968
Raiz Quadrada do Erro Quadratico Médio 0.02049
Erro Percentual Médio Absoluto 1.65060
R Quadrado 0.96803
R Quadrado Ajustado 0.95890
Random Walk R Quadrado 0.53161
Amemiya R Quadrado Ajustado 0.94520

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados basicos da UNICA e FMI.

Os indicadores que envolvem os respectivos coeficientes de determinacgao,
ou seja, que tém como base o critério R?, também apresentam-se adequados, pois o
R? ajustado, assim como o R’ de Amemiya, estdao todos proximos de 95%. Esses
resultados indicam que 95% do comportamento da varidvel dependente sdo
explicados pela varidavel independente e pelos componentes da série temporal do
modelo (Quadro 1).

6 Conclusoes

Como conclusdo do presente trabalho, foi encontrada uma relacdo inelastica
entre as duas varidveis trabalhadas, evidenciando em termos numéricos que
variacdes de 1% no preco internacional do agucar sao transmitidas para o preco
médio recebido pelos exportadores brasileiros de aciicar com magnitude de 0,3%,
em média.

Isso significa a ndo ocorréncia da Lei do Preco Unico no mercado
internacional do acuicar e o mercado exportador brasileiro dessa commodity, isto é,
esses mercados ndo sdo perfeitamente integrados em relacdo a transmissao de
precos. Diante disso, certamente, ha ruidos que estdao impedindo o pleno
funcionamento do processo de arbitragem. Conforme literatura consultada, o
acucar é um dos produtos mais protegidos comercialmente e que sofre muitas
interferéncias, tanto no ambito dos paises produtores como dos paises
consumidores. Dessa forma, a ocorréncia de expedientes como o financiamento
publico da producdo, a determinacdao de cotas de producdo, as barreiras a
importacao, os subsidios a exportacado, salvaguardas especiais e outros mecanismos
realizados por alguns paises e mesmo blocos econémicos estao contribuindo para
distor¢6es no comércio internacional do acucar.

Com essa auséncia de integracdao de mercado, vista na ndo transmissao
completa de precos de um mercado para outro, ha evidentemente implicacdes em
termos de bem-estar para a sociedade. Sendo assim, faz-se necessaria a correcao
dessas assimetrias no mercado estudado para que os resultados econ6micos sejam
eficientes.
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