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Resumo: Este trabalho teve como objetive analisar a relacae entre os precos da borracha natural
nos mercados doméstico e internacional, de janeiro de 2000 a maio de 2007. Para isso, foram
utilizados os testes de raiz unitaria e de co-integracio de Johansen e a estimacao e analise do
modelo de correcio de erro vetorial (VEC]. Os resultados obtidos indicaram que um grande
percentual das variacdes nos precos da berracha natural na Malasia, em longe prazo, foi repassa-
do para ¢ mercado doméstico ne periodeo de janeire de 2000 a maio de 2007, e que a Lei do Preco
Unico ndo é perfeitamente verificada para o mercado de borracha natural.

Palavras-chave: borracha natural, co-integracido, produto florestal, relacio entre precos.

Abstract: This work aimed to analyze the natural rubber price relation between international and
domestic markets, from January 2000 to May 2007. For this, Johansen’s co-integration test and unit
roost test were used, as well as the estimation and analysis of vector error correction model (WVEC).
The results indicated that a huge percentage of variations of natural rubber prices in Malaysia, in
the long term, were transferred to the domestic market, in the peried from January 2000 to May
2007, and that the Law of One Price is not perfectly verified in the natural rubber market.
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Introducao plantada e explorada comercialmente por ser a
) ) ) mais produtiva e possuir latex de qualidade supe-
A borracha natural é obtida a partir do 5 35 demais. Como o préprio nome indica, a

latex que & fornecido pela seringueira. Essa  Heyea brasiliensis & originaria do Brasil, mais
planta pertence ao género Hevea, com 11 es- precisamente da regiao Amazonica. Gragas as
pecies, das quais a Hevea brasiliensis € a Gnica  suas propriedades, como elasticidade, flexibili-
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dade, isolante de eletricidade, resisténcia a
abrasae e a corrosao, impermeabilidade e facil
adesio a tecidos e ao aco, a borracha dessa ar-
vore & uma excelente matéria-prima para varios
setores industriais, como: hospitalar/farmacéutico,
de bringuedos, de calcados, da construcao civil,
de magquinarie agricola, industrial e de auto-pe-
cas (PEREIRA et al., 2000; BEGA, 2004; BORRA-
CHA MATURAL BRASILEIRA, 2007). Embora a
horracha sintética tenha quase a mesma compo-
sicdo quimica da borracha natural, suas proprie-
dades fisicas sao inferiores na producao de mui-
tos predutos. Esse fato reforca a importancia da
horracha natural no munde, limitando o grau de
substituicio pela l;-orracha sintética (MERA, 1977;
SANTOS; MOTHE, 2007).

O Brasil, no inicio do século 20, detinha
o monopélio da preducio mundial de berracha
natural. Mas o sistema de producio extrativista,
a auséncia de subsidio governamental a extra-
cao de borracha na regido Amazbnica, a inci-
déncia do funge Microcyclus ulei nessa regido
e o fato de os plantios novos entrarem em pro-
ducao somente a partir do sexto ano acabaram
prejudicando a expansiao da cultura no Pais
(BECA, 2004).

O Braszil passou de exportador a importa-
dor liquido de borracha natural. Em 2005, per
exempleo, o pais importou 203927 toneladas de bor-
racha natural — o equivalente a US$ 269.222 mi-
lhdes — principalmente da Tailandia (45,8 %, da
Indonésia (29,8 %l e da Malasia (21,8 %), A pro-
ducio nacional de borracha natural foi de, apro-
ximadamente, 102 mil toneladas (peso secol
em 2004, sendo que a Regiao Sudeste respondeu
por 60,9 % da producio brasileira de borracha
natural (latex coaguladol, seguida pelas regides
Centro-Oeste (21,4 %), Nordeste (14,6 %), Morte
(2.6 %) e Sul (0,5 2%). Os estados brasileiros com
maior producio foram 53o Paulo (53,5 %!, Mato
Grosso (18,5 %) e Bahia (12,6 %) (FNP
CONSULTORIA E COMERCIO, 2007).

Com relagio ao consumo nacional de bor-
racha natural, este foi da ordem de 297.000 t (peso
secol em 2005 (FNP CONSULTORIA E COMER-
Cl1O, 2007].
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Conforme chservaram Soares et al. (2007,
nos Gltimos anos aumentou a impertancia rela-
tiva da borracha natural em relacio a sintética
no Brasil. Segundﬂ 05 autores, o consumao, a
producao e as importacées nacionais do pro-
duto cresceram a uma taxa média de 3,5 %,
3,8 % e 7,5 % ao ano, respectivamente, no pe-
riodo de 1965 a 2005.

A heveicultura gera no pais cerca de §0 mil
empregos diretos. O setor de pneus, por exem-
plo, contribui para a geracio de, aproximada-
mente, 20 mil empregos diretos e 100 mil em-
pregos indiretos. Por ser uma cultura intensiva
em mao-de-obra, apresenta-se como uma al-
ternativa na tentativa de promover a permanén-
cia do homem no campeo, assim como de au-
mentar a renda do produtor. Além diszo, a
heveicultura contribui para a reducao dos ga-
ses de efeito estufa por proteger o solo e os
mananciais e por fixar carbono (BORRACHA
MATURAL BRASILEIRA, 2007).

Segundo Silveira (2004), o conhecimen-
to das relacbes existentes entre os precos dos
mercados interno e internacienal de uma
commeodity é de grande importancia para a for-
mulacao de politicas governamentais para o
setor em que a commodity esta inserida e para
a tomada de decisio por parte dos seus agen-
tes sobre producio e comercializacio. Além
disso, o autor menciona gue o conhecimento
das relagdes existentes entre os precos dos
mercados interno e internacional de uma
commedity, quando os precos do mercado in-
ternacional sao representados pelas cotacbes
das bolsas de futuros, é importante para identi-
ficar o potencial que as cotacbes dos contratos
futuros dessas bolsas tém para serem utilizados
comeo referéncia dos precos a vigorarem no
mercado fisico doméstico.

Sendo assim, ja foram realizados, até o
momento, muitos trabalhos analizando a rela-
cao entre os precos de uma commoedity agrico-
la nos mercados doméstico e internacional
(AGUIAR, 1995; COELHO, 19%6; MESQUITA
et al.,, 2000; COSTA; FERREIRA FILHO, 2003;
SILVEIRA, 2004; DIEHL; BACCHI, 2006;
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BRUNETTI; BITTENCOURT, 2007). Porém, na
area florestal, nio se tem evidéncias de traba-
lhos com esze abjetivo nem no Brasil e nem no
exterior.

Uma vez que o Brasil tem se configurado
como um importador liquide de borracha natural
e, dada a grande importancia do setor para o Pais,
hem como do conhecimento das relacbes exis-
tentes entre os precos dos mercados doméstico e
internacional de uma commaodity, torna-se neces-
sario investigar como os precos nesses mercados
de borracha natural se relacionam.

Nesse contexto, este trabalho visa analisar
a relacao enfre os precos da borracha natural nos
mercados doméstico e internacional no periodo
de janeiro de 2000 a maio de 2007. Especifica-
mente, pretende-se verificar se alteracbes de pre-
cos em um mercado sio transmitidas aos precos
do outro mercado. Logo, procura-se testar se a
Lei do Preco Unico é valida para o mercado bra-
sileiro de borracha natural.

Material e método

Referencial tearico

Tomou-se como referéncia a teoria da Lei
do Preco Unico (LPU), segundo a qual bens idén-
ticos serao vendidos pelo mesmo preco indepen-
dente da moeda na qual os precos sao cotados. A
arbitragem assegura que a LPU se mantenha, ig-
norande custos de transporte, barreiras ac comér-
cio e oufras restricbes (YARBROUGH;
YARBROUGH, 1991 citados por AGUIAR, 1995;
KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Se a LPU for valida, em longo prazo, os
precos domésticos de determinade produto de-
vem ser iguais agueles que prevalecem no
mercado internacional. O processo de arbitra-
gem internacional que tende a igualar os pre-
cos nos mercados doméstico e externo, pois,
leva a uma elevacio do preco no pais com pre-
co baixo, em funcio do aumento da quantida-
de demandada, enquanto provoca queda de
preco no pais com preco alto, gracas ao exces-
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so da quantidade ofertada. O processo de arbi-
tragem continua até os precos se igualarem nos
dois paises (BARBOSA et al., 2002).

Segundo Aguiar (1995), a relacao basica
usada para expressar a LPU, no caso de dois
paises diferentes, é a equacao (1),

Pu=P.E.S5, (1)

em que P, = preco doméstico de equilibrie de
longo prazo do bem em analise; P, = preco in-
ternacional do bem, em moeda externa; E, =
taxa de cambio do pais; S, = variavel que re-
presenta a politica tributaria em relacio ao bem
analisade.

Considerando P, = P.E, o preco interna-
cional convertido em moeda doméstica, tem-se a
equacio (2}

P, =P,5 (2)

Para que os coeficientes sejam as elasti-
cidades, aplica-se logaritmo na equacio (2]. As-
sim, tem-se a equacao (3).

Pla=pPat s+t (3

A equacao (3) pode ser representada
como equacao (4):

Pa=0+pPp. + & (4]

O coeficiente P é a elasticidade do preco
doméstico em relacdo ao internacional, ou seja,
€ a sua elasticidade de transmissao de preco.
Quando seu valor é igual a um, isso significa
que variacdes no ambito internacional sao ple-
namente transmitidas ao mercado interno, e
quando seu valor é igual a zero, isso indica que
variacdes do preco internacional ndo condu-
zem a gualquer tipo de reacie do preco do-
meéstico.
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De acordo com Fackler e Goodwin (2000],
citades por Rosado (2006a), existe a LPU fraca,
que ocorre quando se verifica a condicao de ar-
bitragem espacial; a LPU forte, que presume que
o comércio seja continuo e a condicao de arbi-
tragem € garantida com regularidade; e a LPU
agregada, enunciada em termos de indice de pre-
co e conhecida como Paridade do Poder de Com-
pra. A LPU forte é um teste para a integracio per-
feita e & a mais utilizada e testada. Para a LPU
forte, a integracio perfeita acentece quando a
transmissdo de precos entre as localidades € igual
a um.

Ressalta-se que a presenca de custo de
transporte e barreiras tarifarias ou nao-tarifarias
para o comércio impede a realizacio da lei do
prece Gnico (YARBROUGH; YARBROUGH,
1991 citados por COELHO, 1996).

Referencial analitico

Teste de raiz unitiria

Para analisar a co-integracao entre o pre-
co da borracha natural nos mercados domeéstico
e internacional, primeiro foi determinada a ordem
de integracio da série de precos por meio do tes-
te de raiz unitaria. Se for constatado que as séries
possuemn a mesma ordem de integracao, pode-se
proceder ao teste de co-integracao (NOGUEIRA,
2001). Assim, utilizou-se no presente trabalho o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para a
realizacio do teste de raiz unitaria nas séries ana-
lizadas. O referido teste foi aplicado nas seguin-
tes formas, conforme Seddighi et al. (2000):

* Sem constante e sem tendéncia:

AX = BX_, + 2 BAX, +u (5|

-
= Com constante e sem tendéncia:

AX,= B, + OX,, + 284X, +u, (6)
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* Com constante e com tendéncia:
AX =B, +B,t+ 06X + ; BAX_ +u, (7]

Anilise de co-integracio

O conceito de co-integracio procura iden-
tificar se duas ou mais variaveis integradas de
mesma ordem possuem uma relacio de equili-
brio de longo prazo (MARGARIDO, 2001).

Os dois métodos mais utilizados para testar
a existéncia de co-integracio sdo o procedimen-
to de Engle e Granger e o de Johansen. Este Glti-
mo testa a presenca de mais de um vetor de co-
integracio e promove testes de razio de verossi-
milhanca sobre os vetores de co-integracio, sob
a dtica de sistema de variaveis, ao contrario do
teste de Engle e Granger (BITTENCOURT; BAR-
ROS, 19961

Segundo Buongiormno e Uusivuori (1992), as
estimativas da equacao (4} por procedimentos es-
tatisticos convencionais, como os Minimeos Qua-
drados Ordinarios, nac sao confiaveis, pois: os
precos P, e P, sdo determinados simultaneamen-
te em mercados integrados, logo P, ndo é inde-
pendente de u, e a aplicacao dos Minimos Qua-
drados Ordinarios resultaria em estimativas
enviesadas e inconsistentes; e as séries de precos
P, e P, 8o geralmente nao-estacionarias.

Assim, o procedimento de Johansen é o uti-
lizade no presente trabalho. Esse procedimento
tem como ponto de partida o modelo auto-regres-
sivo vetorial (VARI. Em outras palavras, antes da
realizacio do teste de co-integracio, deve-ze
determinar o nimero de defasagens adequado
para o modelo VAR,

O reteride modelo de ordem p com g vari-
aveis pode ser representade como a equacio (8):

Y =0Y, +0Y,+8Y +.+8Y +BX+g (8
t t- 1 ¢1 potp t t

em gue Y, & um vetor p x 1 de variaveis I(1); &
sao matrizes de parametros k x k; e £ & um vetor
l-dimensional de termos ruide branco.
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A equacao (8] na forma reparametrizada
é dada pela equacao (9):

AY,=TAY, +TAY, +..+T AY,_ +IIV, +g (O

tp-11

Apos a determinacio do namero de de-
fasagens adequado para o modelo VAR, deve-
se proceder a escolha do modelo de estima-
cio. Eviews (2004} destaca os seguintes mode-
los possiveis de estimacio:

i} Os dados em nivel nio possuem ten-
déncias deterministicas e as equacbes de co-
integracac nao tém intercepto.

il Os dados em nivel nde possuem ten-
déncias deterministicas e as equacbes de co-
integracao apresentam intercepto.

iiil Os dados em nivel possuem tendén-
cias deterministicas lineares, mas as equacbes
de co-integracio tém somente intercepto.

ivl Oz dados em nivel e a equacio de co-

integracio possuem tendéncias deterministicas
lineares.

v] Os dados em nivel possuem tendén-
cias quadraticas e as equacdes de co-integracio
tem tendéncias lineares.

Em seguida, realiza-se o teste de Johansen
para determinar o namero de vetores de co-
integracio, o que pode ser feite pela analise do
posto (rl da matriz IT.

Os testes do traco e do maximo autovalor
determinam o posto (1l da matriz IL O primeiro
testa a hipétese nula de existéncia de no maximo
r vetores de co-integracio e o segundo, a exis-
téncia de exatamente r vetores de co-integracio
contra a alternativa de existéncia de r+1 vetores
(COELHO, 2004). Os testes do traco e do maxi-
mao autovalor sao definidos pelas equactes (10] e
(1], respectivamente (ENDERS, 1995

b (=T 2n(1-4,) (10]

lemr+1

" — . -
em que /. sdo 0s valores estimados das raizes
caracteristicas obfidos da matrizIIe T é o ni-

b (nr+ll=-Tinl(1-2 ) (11}

1

Entao, parte-se para a estimacao do Vetor
de Correciio de Erro (WVEC), descrito conforme
a equacao (12), que tem por objetivo analisar
os ajustamentos de curto prazo que ocorrem nas
séries co-integradas, que sdo as relacbes de
equilibrio em longo praze (NOGUEIRA et al.,
2005):

AY,=T.AY, +TAY, +._ +T AY,  +ofY, +g (12)

em que B'Y_, = relacdes de co-integracio que defi-
nem a trajetoria de longo prazo entre as variaveis; o
= matriz dos coeficientes de ajustamento para o
equilibrio de longo prazo; e T, = matriz de coeficien-
tes que definem a dinamica de curto prazo.

Teste de hipotese sobre os parimetros

Coelho (2004) menciona que a simples
existéncia de um vetor de co-integracac nao
pode ser considerada condicio suficiente para
determinar a perfeita integracao de mercado
nem para a garantia da participacao de todas as
séries no equilibrio de longo prazo. Assim, se-
gundo o autor, é necessario a realizacao de tes-
tes de hipoteses sobre os parametros [, testando
sua significancia e a interacao entre os precos.

Os testes de hipotese sobre os parametros
permitem testar quais mercados efetivamente
tazem parte do equilibrio de longo prazo e se a
integracio entre esses mercados pode ser con-
siderada perfeita, ou seja, se uma variacio no
preco de um mercado é transmitida de manei-
ra completa ac outro mercado em longe prazo
ICOELHO, 2004).

Conforme Johansen e Juselius (1990, citados
por Coelho (2004, as hipoteses sobre os parametros
P assumem a forma da equacio (131

. -2
2logQiH | = —TZIﬂg IE%]

mero de observacbes; e parai=1, ., r. (13)
Ecestage .
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Neste trabalho, 3o testadas as seguintes
hipateses nulas (H |-

ﬂ:l ﬁEra:il = G I:'14|
hb E'h'.ali:il = D ':.1-5|
C:I ﬁEra:il = B‘-hluia '”'E"l

As hipateses nulas (14) e (15) testam se os
mercades nacienal e internacional podem ser
considerados integrades no periodo analisado.
Além disso, testa-se o grau de integracio entre
os referidos mercados a partir da hipotese (16].

Com relacio ao parametro ©, a significan-
cia indica que a variavel preco nio é exdgena
fraca com relacao ao parametro de longo pra-
zo — B — e vice-versa. A exogeneidade fraca
significa que a variavel nao reage ante a mu-
dancas na relagio de equilibric de longo pra-
zo. As hipoteses sobre os parametros ¢ tam-
bém assumem a forma da equacio (13]
(HARRIS, 1995). As seguintes hipoteses nulas
(H,) sdo testadas:

ﬂ:l G!E"ui = [} ':.1 ?l
bl ¢, =0 (18]
C:I aﬁ'ru'l = l::ll:".hh;iaI '”9'

As hipoteses nulas (17) e (18] testam a
exogeneidade e a hipdtese (19] testa a igualda-
de na velocidade de resposta das variaveis a
uma dada situacdo de desequilibrio de curto
prazo no processo de ajuste de longo prazo.

Fonte de dados

Os dados utilizados sao provenientes de
séries temporais mensais que englobam o perio-
do de janeiro de 2000 a maio de 2007

F"qiiiitu
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Os precos da borracha natural no Brasil
sio representades pelo Estado de 5ae Paulo,
maior produtor nacional, e foram obtidos no
Agrianual e na Associacio Paulista de Produ-
tores e Beneficiadores de Borracha (Apabor).

Ja os precos da borracha natural no merca-
do internacional sao relativos aos contratos futuros
de SMR 10 negociados na Malaysian Rubber
Exchange (MREL. A SMR 10 € a principal borracha
da Malasia. Esses precos foram obtidos no site da
MRE e referem-se as cotacbes ao meio-dia.

As séries de precos estio em USS/kg e
foram transfermadas em logaritmo para que os
coeficientes encontrados expressem as elasti-
cidades de transmissdo de precos.

Resultados e discussio

Para se ter uma idéia do compertamento
e da relacio entre os precos da borracha natu-
ral no Brasil e na Malasia, é relevante observar
o eshoco do grafico com as duas séries men-
sais de preco (Fig. 1).

Nota-se, na Fig. 1, que os precos da borra-
cha natural no Brasil e na Malasia estdo aumen-
tando. O aguecimento da demanda, com o cresci-
mento da economia mundial, pode explicar esse
aumenteo dos precos. Um outro fator que contribuiu
para esse aumento foi a criacdo da Corporacao
Internacional Tripartite da Borracha (ITRC), em
2002, pela Tailandia, Malasia e Indonésia, paises
que detém aproximadamente 20 % do volume ex-
portado de borracha natural ne munde. O objetivo
da ITRC é aumentar os precos da borracha por meio
da retencio da oferta (PIZZOL, 2004).

Observa-se na Fig. 1 que as séries de pre-
cos mensais da borracha natural movimenta-
ram-se juntas no periodo analizado. Entao, apa-
rentemente, tais séries seriam co-integradas, ou
seja, haveria uma relacio de equilibrio de lon-
go prazo entre elas.

Todavia, essa afirmacio deve ser examinada
criteriosamente. Sendo assim, procedeu-se a verifi-
cacao econométrica da co-integracio dos merca-
dos de borracha natural do Brasil e da Malasia.
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Fig. 1. Precos mensais de borracha natural no Brasil e na Malasia, em USS/kg, de janeiro de 2000 a maio de 2007
Fonte: FHP Consultaria & Comarcio (2001, 2004, 2007|, Associacio Paulista de Produtores & Bsneficiadorss de Borracha (2007 -e."\.-'.l.h.\_r':ia.n Rubber EKI:I'H.HE-E'::DD._L

Teste de raiz unitaria

Nessa sessdo, apresentam-se os resulta-
dos do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
na série de precos da borracha natural do Bra-
sil e da Malasia. Os resultados do teste de ADF
em nivel para as séries mensais de precos da
borracha natural no Brasil e na Malasia, de ja-
neiro de 2000 a maio de 2007, sao apresenta-
dos na Tabela 1.

Os resultados descritos na Tabela 1 sina-
lizam que as séries de precos da borracha na-
tural nae sao estacionarias, tendo em vista que
os valores calculados sao menores em modulo
que seus respectivos valores criticos em todos
o: modelo: analisados. Mas observa-se que

essas séries passam a ser estacionarias em pri-
meira diferenca, indicande que elas sao inte-
gradas de ordem um, isto &, apenas uma dife-
renciacdo & suficiente para torna-las estacio-
narias (Tabela 2).

Sintetizando, os testes de raiz unitaria re-
velam que a série de preco do Brasil e da Malasia
possuemn a mesma ordem de integracio. Elas, sao
integradas de ordem 1, ou seja, sao I(11.

Testes de Johansen para co-integracio

Segundo os critérios razao de verossimilhan-
ca (LRJ, Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn, o mo-
delo VAR deve possuir uma defasagem (Tabela 31

Tabela 1. Resultados do teste de ADF em nivel para as séries mensais de pregos da borracha natural no

Brasil e na Malasia, janeiro de 2000 a maio de 2007,

Valor critico Valor calculado
Modelo
1% 5% Preco no Brasil  Prego na Malasia
Com intercepto e tendéncia™ -4 .07 -3.46 -1,36 -2,02
Somente com intercepto -3.51 -2,89 1,04 1,16
Sem intercepto e sem tendéncia -2,59 -1,94 1,82 1,56
i P-yalores da tendéncia na série de precos do Brasil = 0.0028; P-valorzs da tendéncia na série da Malisia = 0,0154.
Erwata g .
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Tabela 2. Resultados do teste de ADF em primeira diferenga para as séries mensais de precos da borracha
natural no Brasil e na Malasia, janeiro de 2000 a maio de 2007.

Valor critico Valor calculado
Modelo
1% 5% Prego no Brasil  Prego na Malasia
Com intercepto e tendéncia -4 07 -3,46 -5,82 -4 54
Somente com intercepto -3,51 -2,80 -6.13 -4.04
Sem intercepto e sem tendéncia -2,59 -1,94 -5.84 -2 .62

Com relacio a escolha do modelo de esti-
macao, aplicou-se o que considera tendéncias
deterministicas lineares nos dados em nivel, mas
equacdes de co-integracao somente com inter-
cepto, pois os p-valores do componente de ten-
déncia apresentados na Tabela 1 sao significa-
tivos nas duas séries de preco analisadas.

Os resultados do teste de Johansen para
determinar o nimero de vetores de co-inte-
gracao, obtidos pelos testes do traco e do ma-
ximo autovalor, estao na Tabela 4.

Verifica-se, na Tabela 5, que a hipotese nula
de que ndo ha nenhum vetor de co-integracio foi
rejeitada em nivel de 5 %. Em funcio desse resulta-
do, pode-se inferir que as séries de preco da bomra-
cha natural apresentam um vetor de co-integracio.

A Tabela 5 apresenta o vetor de co-
integracio. A normalizacio foi efetuada conside-

Tabela 4. Resultados do teste de co-integragdo de
Johansen para as series mensais de pregos da
borracha natural no Brasil e na Malasia, de janeiro
de 2000 a maio de 2007.

. Valor Teste do Valor
Hle:j::se Tﬁ:;egu critico maximo  critico
¢ (5%) autovalor  (5%)

r=0 26,6552 154047 266224 14 2646

r<d 0,0327  3,8414 00327  3,8414

" Rejeigao da hipotese nula 3 § % de significancia.

rando-se que o valor da estimativa do coefici-
ente da variavel preco no Brasil assumiu valor
igual a unidade. A estimativa do coeficiente de
longo prazo P para a variavel preco na Malasia
mostra que 92,37 % das variacbes nos precos
internacionais da borracha natural, em longo
prazo, sdo transmitidas para o preco no Brasil.

Tabela 3. Determinagio do nimero de defasagens do modelo VAR.

Lag LoglL LR FPE
0 -35,8042 MA 0,008718
1 210,6465 474 645800 2,19e-051
2 212,9108 4,249044 2,20e-05
3 216,0967 5821107 2,33e-05
4 217 2753 2095368 2,51e-05
5 219,8909 4520771 2,60e-05
] 221,6915 3,023216 2,75e-05
[ 2237807 3404628 2,80e-05
a 228,4100 7,315428 2,86e-05

" Ordem selecicnada pelo criterio.
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AIC SC HQ
0,933437 0,992559 0.957152
-5,053001™ -4 8756340 -4 0818300
-5,010144 -4, 714533 -4,891541
-4,990042 -4 576186 -4,323998
-4.920379 -4 3882790 -4, 706893
-4 886196 -4, 235852 -4 625269
-4,6318389 -4,063301 -4,523522
-4 784709 -3,809787T6 -4 428000
-4.800247 -3,795170 -4,398097
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Tabela 5. Estimativa do parametro de longo prazo
(B) para as séries mensais de pregos da borracha
natural no Brasil e na Malasia, de janeiro de 2000 a
maio de 2007.

Série Estimativa do parametro de
longo prazo (B)
Preco no Brasil 1,00000
Preco na Malasia -0,92370
(0,13578)"

" O valer enire parénteses mndica o desvio-padrio.

A ineficiéncia da pelitica de precos praticada pelo
governo, no periodo analisado, pode ter favoreci-
do a influéncia das cotacies internacionais sobre
os precos domésticos. Durante toda a vigéncia do
programa de subvencao da borracha, eram cons-
tantes os atrases no pagamento do subsidio. Um
outro problema era a nao-publicacio do preco de
referéncia da borracha natural pelo Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento. Esses fato-
res representavam prejuizes para o produtor, le-
vando o mercado a atuar livremente (ROSADO et
al., 2006h).

Com base nos resultados apresentados na
Tabela 6, observa-se que a hipotese nula sobre
os parametros i, e [, . pode ser rejeitada.
Assim, os movimentos de precos no Brasil e no
mercade futuro da Malasia sae significativa-
mente relevantes no estabelecimento do padrao
de equilibrio de longo prazo. Além disso, esses
mercados podem ser considerados como integra-
dos de modo que choques ocorridos em um mer-
cado sao repassadoes para o outro em longo prazo.

Tabela 6. Teste de significincia de restricdo sobre
o parametro de longo prazo (p) do vetor de co-
integragdo.

Como esses mercades sio integrados, foi
testada a hipotese de perfeita integracio entre os
mesmeos, verificando-se a rejeicao dessa hipote-
se. Assim, pode-se dizer que a alteracao de pre-
cos em um mercade ndo é completamente trans-
mitida ao outro mercade em longo prazo. Portan-
to, constata-se que a Lei do Preco Unico nao é
perfeitamente verificada para o mercado de bor-
racha natural ne periedo analisado.

Observando a Tabela 7, pode-se dizer
que 11,07 % do desequilibrio de curto prazo
referente 3 trajetoria de longo praze sao corri-
gidos a cada més, indicando que seria neces-
sario nove meses para corrigir o desequilibrio.
Verifica-se, entio, que esses desequilibrios tran-
sitrios sao corrigidos lentamente.

Tabela 7. Estimacdo do VEC referente a variavel
preco da borracha natural no Brasil, de janeiro de
2000 a maio de 2007.

Variavel Coeficiente . Desvio-
explicativa estimado e padrio
u -0,110754 0,02911 -3,80456

&1

Os testes de hipétese sobre o parametro
o revelam que, na série de precos do Brasil, a
hipotese de exogeneidade fraca é rejeitada, isto
£, o5 niveis dos precos no Brasil reagem a
dezequilibrios transitérios que ocorrem nos ni-
veis de precos da Malasia. Ja a série de precos
da Malasia se revela exégena fraca com res-
peito ao equilibrie de longo prazo. Em outras
palavras, como era esperado, as cotacbes da
bolsa da Malasia influenciam os niveis de pre-
cos no Brasil. Além disso, constatou-se qgue
ambos os mercados retornam a um dado
desequilibrio a velocidades estatisticamente

s Razdo de Valor critico iguais (Tabela 8.
Hipotesenula . ossimilhanca  (5%)
Parss = 0 10.9r 3,84 - i
Decomposicao da variancia
B =0 15,54 3,84 -
waldaiz dos erros de previsio
= 14 20" 3,84 ) . .

Parse = Pusnses Para melhor avaliar a relacio existente

™ Indica rejeicio 3 5 % de significincia. entre o preco da borracha natural ne Brasil e
Ecentace .
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Tabela 8. Teste de significancia de restricdo sobre
o parametro o do vetor de co-integragdo.

Hipotese nula Wmlrﬁtg \fﬂli:;g;h &
By =0 13,4100 3,84
Prasuna= 0 1,49 3,84
Boc= B 3,442 3,24

I Rejeicdo @ § % de significancia.
Bl Acsitagio 3 § % de significancia.

na Malasia, apresenta-se a decomposicao da
variancia dos erros de previsao do preco da
borracha natural nesses dois paizes e a funcio
impulso-resposta.

Observando a Tabela 9, nota-se, por um
lado, que os preces da borracha natural no Brasil
explicam uma parcela muito pequena do erro de
previsao. Por outro lado, verifica-se que o preco
da borracha natural no Pais sofre influéncia con-
sideravel do preco na Malasia. Sendo assim, a
analise da decomposicio da variancia também
confirma o resultado do teste de significancia de
restricio sobre o parametro L

Pelas Fig. 2 e 3, percebe-te que uma varia-
cao nas cotacdes da borracha natural na bolsa da

0,10,
w 008y
o — LOGIPRMALASIA)Y
£ 0,06 — LOGPRRRASILY
2 gpel
i -
o ] T —
g oo S
T ——
o E--rrnw—rm—nw—m—u—rrrrmn:nw—rq-:nn-nﬂw-r-nrrn—rnvrrrrm
> . #6 B TR BT 128 151 17 F0N 226 251 376
B ]t

0,04

Periodo (més)

Fig. 2. Resposta dos precos da borracha natural na MRE
a uma inovacio de um desvio-padrio nas variaveis.

0,10,
w 0084
8 — LOG{PRIMALASIA)Y
g 0,064 III — LOGIFRERASIL)
2 oo4 *
5 ( e
g ooz e
= ' _Hﬂ—_“"'—-——_
m 04 Binamini, -
gl 51 76 - 1817 T35 151 176 201 236 251 276
= 0,02 T

-0 Ot

Perfodo (més)

Fig. 3. Resposta dos precos da borracha natural no Brasil
a uma inovacio de um desvio-padrio nas variaveis.

Tabela 9. Decomposic&o da vanancia dos erros de previsdo do prego da barracha natural.

Decomposicdo da variancia Decomposicdo da variancia
Més ‘da Malasia (%) do Brasil (%)
Prego na Maldsia  Preco no Brasil Preco na Malasia  Prego no Brasil

1 100,00 0,00 0,935605 49 05440

2 99,93 0,06 0.,528746 DG 47125

3 99,81 0,18 0,853196 09 14680

4 99, 64 0,35 1,997831 a8.00217

5 99 44 0,55 4 007165 05 00234

3] 99 22 0,77 G,B69307 a3 13069

7 G893 1.01 10,511990 80 48801

8 93,74 1,25 14 508670 85,191313

a 93,50 1,49 19, 593750 £0,40625
10 93,25 1,74 24 63260 T5.31674
v e
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Malasia provoca variacbes no preco do Brasil a
partir do segundo més. Porém, variacbes expres-
sivas no preco do Brasil acontecem no 202 més.
Tais variaces nao tendem a se dissipar com cer-
ta rapidez, uma vez que, apos 30 meses do cho-
que inicial na Malasia, os precos comecam a
retornar ao seu estade de equilibrio.

Avaliacdo do VEC

Com relacdo a avaliacio do VEC, verifi-
cou-se que o comportamento médio dos seus
residuos foi satisfatério, obtendo residuos pré-
ximos a um ruido branco (Fig. 4 e 3. Destarte,
pode-se dizer que os modelos apresentam-se
satisfatorios para as estimactes realizadas.

0,250
0,150
0,080

-0,050 7

Autocorrelagio

-0,150 7

-0,250 —

Conclusdo

Com base nos resultados encontrados,
conclui-se que um grande percentual das vari-
acdes nos precos da borracha natural na bolsa
da Malasia, em longo praze, foi repassado para
o mercado doméstico no periode de janeiro de
2000 a maio de 2007. Constatou-se gue esses
mercados nio sao perfeitamente integrados,
uma vez que a hipbtese de perfeita integracao
entre os mesmos foi rejeitada. Assim, a Lei do
Preco Unico nao é perfeitamente verificada
para o mercado de borracha natural no referi-
do periodeo. Os precos no Brasil sdo influencia-
dos pelos precos na bolsa da Malasia. Porém, o
contrario nao é verdadeiro.

Defasagem

Fig. 4. Funcio de Autocorrelacio (FAC) aplicada sobre os residuos do VEC.

0250 7

0.050
-0.050

-0,150 7

Autocorrelagio parcial

-0,250 7

Defasagem

Fig. 5. Funcio de Autocorrelacio Parcial (FACP| aplicada sobre os residuos do VEC.
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