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Analise da elasticidade de transmissao de pregos

no mercado hrasileiro de algodao

O artigo analisa a elasticidade de transmissiao
de precos no mercado brasileiro de algodido
para o periodo de janeiro de 1985 até dezem-
bro de 2000. Utiliza-se teste de raiz unitaria
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de co-in-
tegracio de Johansen, Modelo Vetorial de
Correcao de Erro (VEC) e teste de exogenei-
dade. Os resultados mostram que a Lei do
Preco Unico nio ¢ valida no mercado brasi-
leiro de algodao, pois no longo prazo, varia-
¢bes nos pregos internacionais do algodio
ndo sio totalmente transmitidas para os pre-
cos domésticos no Brasil. O teste de exoge-
neidade mostra que os precos domésticos do
algodao no Brasil nao reagem a mudangas na
relacao de equilibrio de longo prazo. Possi-
velmente, esses resultados estao diretamente
associados com a interveng¢ao governamental
sobre o setor (1985 a 1988), ¢ também, as
condicdes favoraveis de financiamento para
sua aquisi¢io no mercado internacional entre
1990 e 1997.
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Ahstract

The article analyzes the elasticity of price
transmission in the Bragilian cotton market
Sfrom January, 1985, to December, 2000.

For this purpose, the Dickey-Fuller Augmented
(ADEF) unit root test, the Johansen
cointegration test, the Vector Error Correction
model (VEC), and the exogenicity test are
applied. The results show that the One Price
Law does not apply to the Brazilian cotton
market, becanse variations in cotton
international prices are not fully transmitted to
domestic prices in Brazil in the long run. The
excogenicity test shows that domestic cotton prices
in Brazil do not react to changes in the long run
equilibrinm relationship. Possibly, these results
are directly associated with government
intervention in the sector (1985 to 1988) as
well as to the credit conditions available for
cotton acquisition in the international market
between 1990 and 1997.

Nova Economia_Belo Horizonte_12 (2)_79-108_julho-dezembro de 2002



80 Anilise da elasticidade de transmissao de pregos

1_ Introducao

A produgao de algodao e de seus manufa-
turados constituem um dos ramos de mai-
or relevancia para as economias mundial e
brasileira, 2 medida das interven¢oes imple-
mentadas nestes mercados. Embora com
formatos diferenciados, de acordo com ca-
da nacio ou setor, sempre houve interven-
¢Oes no mercado algodoeiro, visando so-
bretudo os interesses das industrias.

O algodio, desde o final do século
XVIII, tornou-se a principal matéria-pri-
ma da industria téxtil e a atividade agrico-
la destacou-se por utilizar tecnologia mo-
derna ja a partir dos anos vinte do século
XX. Um agente indireto de certo peso
que contribuiu patra o progresso observa-
do na cotonicultura brasileira foi o ataque
do bicudo aos algodoais dos Estados Uni-
dos da América em fins do século XIX.
Com a interrup¢ao do fornecimento de
matéria-prima a Inglaterra por aquele pa-
is, as repercussOes foram favoraveis ao
Brasil (Moreira e Santos, 1994).

Desde entio, até o presente mo-
mento, as politicas publicas sempre fo-
ram implementadas no sentido de garan-
tir o suprimento as unidades fabris, sen-
do a exportacdo considerada uma ativida-
de marginal, feita as custas de excedentes.

Estas politicas nem sempre surti-
ram o efeito desejado, pois o desestimulo
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sistematico a atividade agricola fez com
que a cotonicultura nas regides tradicio-
nais do Brasil (Estados de Sao Paulo e
Parana, em especial) apresentassem redu-
¢Oes acentuadas na area cultivada, pela
perda de competitividade com o produto
importado que contava com vantagens fi-
nanceiras significativas (Gongalves, 1997).
O renascimento da cultura, a par-
tir da década de noventa, na Regido Cen-
tro-Oeste do Brasil, primeiramente em
Goias e Mato Grosso do Sul e a partir da
metade da década em Mato Grosso, con-
tou com apoio de entidades de pesquisa
publicas e particulares; fortes incentivos
governamentais, e exploracio em gran-
des propriedades com completa mecani-
zag¢ao do plantio a colheita. Com isso, fo-
ram obtidas produtividades muito eleva-
das, tornando o produto nacional tao com-
petitivo que a fibra voltou a ser exportada
em escala significativa a partir de 2001.

1.1_ Evolugao do complexo téxtil
e politicas publicas

O algodao destaca-se entre os produtos
agricolas brasileiros pela elevada incidén-
cia de medidas restritivas ao comércio ja
no perfodo pos II Guerra, especificamen-
te em 1951, 1957 e entre 1959 e 1966,
quando foi submetido a cotas de exporta-

¢do, com a finalidade de garantir o abas-



1 “Na fase do “milagre
econdémico”, no periodo de
1967 a2 1973, o combate a
inflacio tornou-se secundatio e
ocorreu uma mudanca radical
no objetivo e implementagio
da politica econémica, uma vez
que os instrumentos de politica
econdmica deveriam estar
voltados para permitir a
aceleracdo do processo de
desenvolvimento econémico.
A inflacio nio era considerada
mais de demanda e sim de
custo, e, portanto, era possivel
implementar uma politica fiscal
e monetaria expansionista, que
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tecimento interno (Zockun ez al., 1970).
Restricbes as exportacdes foram, tam-
bém, adotadas na década de setenta, pre-
cisamente em 1973, quando as vendas
externas foram suspensas para o atendi-
mento do programa de promogao a ex-
portacao de manufaturados,! revertendo
o comportamento do decénio anteriof,
época em que o Brasil integrava o rol dos
principais exportadores de algodao.
Sistemas de controle as exporta-
¢oes por meio de liberagdes sujeitas a au-
torizagOes prévias, estabelecimento de
cotas e de imposto de exporta¢do vigora-
ram até 1988. Nesta fase, as vendas ex-
ternas eram constituidas por excedentes
e dependiam, ainda, de medidas que via-

conduziria nio somente a
retomada do processo de
crescimento da economia,
como também a uma retracao
“natural” do processo
inflacionario” (Cunha e
Margarido, 1999, p. 2).

Em outras palavras, o foco
principal da politica econémica
deixou de ser a estabilizacio de
pregos e passou a ser a
promogao do crescimento
econémico, aproveitando-se,
principalmente, da fase de
expansio do comércio
internacional, via estimulos as
exportagoes.

bilizassem a opera¢do, como bonifica-
¢des ao exportador e prorrogacio de pra-
zos do vencimento de Empréstimos do
Governo Federal (EGFs) e para o recolhi-
mento de Imposto de Circulagio de Mer-
cadorias (ICM) (Algodao, 1973 e 1978),
(Porto, 1983) e (Relatério Anual, 1983-
1984), citados por Barbosa (1996). Ainda
em 1988, teve inicio a fase de abertura do
mercado brasileiro via redugdo de aliquo-
ta de importacdo de 55 para 10% até a
isencdo total em 1990, entdo justificada
pela insuficiéncia de produgao para aten-
dimento da demanda interna. Diante das
condices de financiamento externo mais
atrativas (prazos de pagamento supetio-
res a 360 dias a taxas de juros internacio-
nais menores que as praticadas no merca-
do doméstico) e da sobrevaloriza¢do cam-
bial tornou-se mais vantajoso para a in-
dustria téxtil brasileira adquirir o algodao
no mercado externo, mesmo diante da
elevagio dos precos no mercado mundi-
al, conduzindo o pafs a figurar entre os
maiores importadores do mundo e ao
agravamento das condi¢cdes de comercia-
lizacao interna.

A abertura comercial para todos
os produtos da cadeia de produgao de
texteis, por sua vez, se estendeu de 1986 a
1993 com a aliquota média de importa-
¢io rebaixada de 83,0 para 14,0%. Neste
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sentido, segundo Jayo e Nunes (1998), a
industria téxtil nacional também enfren-
tou dificuldades, em virtude dos “impac-
tos traumaticos” decorrentes da concort-
réncia com os importados, particularmen-
te os de origem asiatica. Entretanto, é im-
portante frisar que a insuficiéncia de vin-
culos de integracdo, assim como a seg-
mentagao entre os diversos setores, cons-
tituem caracteristicas da cadeia produtiva
de téxteis no Brasil, aspectos estes que
foram acentuados ap6s a abertura comer-
cial, na medida da intensifica¢do das im-
portacdes de produtos em diversos esta-
gios de transformacio, em detrimento do
produto nacional? (Barbosa ef al., 1997).
A producio brasileira de algodao
oscilou expressivamente entre 1985 e
1990, com a reducio da ordem de 31,3%
entre os extremos do perfodo. Contudo,
foi a partir de 1991 que o desestimulo ao
cultivo foi mais acentuado, simultanea-
mente as crescentes importacoes para
complementacdo da oferta. Hspecifica-
mente em 1993, as internalizacSes de al-
godio chegaram a superar a préptria pro-
dugio nacional (Grafico 1). Inclusive, as
importacOes dessa matéria-prima contti-
buiram para a ampliagao do déficit no sal-
do da balanca comercial desses produtos,
o qual superou US$ 1.0 bilhdo em 1996,
conforme Balanca (2000). Ademais, o Bra-

Nova Economia_Belo Horizonte_12 (2)_79-108_julho-dezembro de 2002

sil ampliou expressivamente sua participa-
¢do entre os pafses maiores importadores
da fibra, uma vez que, ap6s destacar-se
como o terceiro principal comprador en-
tre 1992/1993 e 1993/1994, tornou-se o
segundo maior demandante isolado entre
1995/1996 ¢ 1996/1997, sendo superado
apenas pela China e, também, em 1997/
1998, depois da Indonésia, tradicionais im-
portadores.

As exportacoes, por sua vez, pas-
saram a ser insignificantes e compostas,
na maior parte, por tipos nio utilizados
pela industria nacional. Nesse sentido,
Gongalves (1993) classifica de “desas-
trada” a politica neoliberal adotada em
1990, por ter sido implantada sob pano-
rama de elevados excedentes no merca-
do mundial, conjuntamente a adocao de
subsidios as exportacGes estadunidenses
e européias.

2 A segmentacdo decorre do
produto de um setor ser o
insumo do setor a jusante.
Isso representou um
aprofundamento das
divergéncias entre os
interesses de cada elo da
cadeia de producio de
téxteis: fiacdo, tecelagem e
confeccao, na medida em
que cada um passou a

adquirir sua matéria-prima

no exterior, o que resultou
em forte efeito negativo no
elo a montante, a produgio
agricola.

3 Referem-se a temporadas
do mercado internacional, de
agosto a julho, conforme
dados do Departamento de
Agricultura dos Estados
Unidos (USDA).



4 A evolugido da producio de
algodio no Brasil, no que diz
respeito aos impactos gerados
pela crise, ndo ocorreu de
forma homogénea, posto que
as reducdes mais acentuadas
ocorreram nos Estados do
Parania e em Sao Paulo, até
recentemente maiores
produtores, e onde a
cotonicultura é ancorada na
estrutura familiar e em
pequenas ¢ médias
propriedades, com uso
intensivo de mao-de-obra.

5 Benin, Burkina Faso,
Camardes, Republica Centro
Africana, Chade, Costa do
Marfim, Mali, Niger, Senegal
e Togo.
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Grafico 1_ Quantidades ofertadas e demandadas de algodao em pluma, Brasil, 1985-2001
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Fonte: Elaborada a partir de dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB).

Somente a partir de 1998 o pafs re-
duz sua dependéncia das importagoes,
em virtude da expansao da produgio, em
especial do Mato Grosso, onde a cotoni-
cultura é conduzida em bases empresari-
ais, em extensas areas de cultivo com uso
intensivo de tecnologia.* Por sua vez, o
crescimento das exportagoes esteve dire-
tamente relacionado a mudanca cambial
ocorrida em 1999 (Grafico 1).

No ambito mundial, a participa-
¢ao do Brasil é de 4,0% na produgao e de
5,0% no consumo de algodao. Os princi-
pais produtores sio China, Estados Uni-
dos, India e Paquistao, responsaveis por
60,0% do total. Os Estados Unidos res-
pondem por 26,0% das exportagdes e
juntamente com Uzbequistdo, Australia e

Africa (ex-colonias francesas)s perfazem
65,0% da quantidade exportada no mun-
do. Embora seja a maior produtora, a
China pouco participa do comércio inter-
nacional desta fibra. Os paises do sudeste
asiatico sao os principais importadores
(18,0%), seguidos pela Unido Européia
(16,0%), em 2000/2001, conforme o De-
partamento de Agricultura dos Estados
Unidos (USDA).

Uma peculiaridade do mercado
internacional de manufaturados téxteis,
com possiveis influéncias sobre o de algo-
dao refere-se a0 Acordo Multifibras, em
vigor de 1974 a 1994, e que consistia na
determinacio de cotas de importagdes de
téxteis e vestudrio, firmadas em acordos
bilaterais entre importadores (paises de-
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senvolvidos) e exportadores (em desen-
volvimento), com o objetivo inicial de pro-
teger as indudstrias domésticas das nagoes
industrializadas. Em virtude das sucessi-
vas renegocia¢bes envolvendo nimero
cada vez maior de produtos e paises, con-
tribuiu para a expansio de restricbes ao
comércio destes produtos. Em 1995, foi
criado o Acordo de Téxteis e Vestudrio
(ATV), no ambito na Organizacio Mun-
dial do Comércio (OMC), com o objetivo
de regulamentar o processo de finalizagdo
do Multifibras, o qual devera se estender
até 2005, conforme Trela e Whalley (1989)
citado por Barbosa, Bortoleto e Donadelli
(1990).

O setor téxtil apresenta baixa rela-
¢do capital/trabalho nos paises em de-
senvolvimento, os quais sao também os
principais exportadores de manufaturas
téxteis. Como nessas nacoes ha abundan-
cia em mao-de-obra, se beneficiam do
trabalho intensivo relativamente mais ba-
rato e tornam-se mais eficientes® que os
paises desenvolvidos, particularmente na
producio de vestuario (Heijbroek e Hus-
ken, 1996). A China é a maior exportado-
ra de téxteis e de vestuario, responsavel
por 10,0 e por 18,0%, respectivamente,
do valor das exportagoes globais, seguida
pela Coréia do Sul com 8,0% das vendas
de téxteis, em 2000. Entre os produtores
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de algodio, destacam-se, também, a In-
dia com participagio de 3,0% em cada
categoria de manufaturados, e o Paquis-
tao, com 3,0% em téxteis. Por outro lado,
os Hstados Unidos sdo os principais im-
portadores, respondendo por 9,0 e por
32,0%, respectivamente, do valor das im-
portacSes de téxteis e de vestuario. O
Brasil tem fraca atuacio neste mercado,
representando apenas 0,6% das exporta-
¢oes de texteis, conforme World (2002).7
Inclusive, segundo Gorini e Siqueira (1997),
o pafs apresenta baixo nivel de aproveita-
mento de quotas de exportacdo, com ex-
cecdo de algumas categorias como o0s

¢ O termo eficiente é
utilizado aqui sob a ética do
modelo de comércio
internacional de
Hecksher-Ohlin, segundo o
qual cada pafs se especializa na
produgio e exportacao
daqueles produtos cujos
insumos (ou fatores de
produgio) sao mais
abundantes. Como o fator
trabalho (ou mio-de-obra) é o
mais farto nos paises em
desenvolvimento, estas nagcoes
produzem e exportam
produtos intensivos em
mao-de-obra. Maiores
detalhes sobre o modelo
Hecksher-Ohlin podem ser

obtidos em Krugman e
Obstfeld (1997).

7 Nao sio disponiveis
dados relativos as
exportagdes brasileiras de
vestuario. A Unido Européia
detém as maiores
participa¢des no comércio
mundial destes produtos,
distribuidas da seguinte forma:
34,0% das exportagdes de
téxteis, sendo 20,0%
intra-bloco; 24,0% das
exportagdes de vestuario,
sendo 17,0% intra-bloco; e
43,0% das importacoes de
vestuario, com 17,0% no
préprio bloco, conforme
dados de World (2002).



8 As fibras utilizadas pela
industria téxtil dividem-se em
trés categorias: as naturais,
compostas por algodio, 13,
linho, rami, seda e juta; as
artificiais, derivadas da
celulose, como a viscose; ¢ as
sintéticas, provenientes da
petroquimica, como o
poliéster, a qual ¢ a mais
consumida e a mais barata das

fibras (Romero, 1995).
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tecidos denin, calgas jeans e roupdes fel-
pudos, cujos indices de aproveitamento
giram em torno de 60 a 90%. A finaliza-
¢ao antecipada das cotas de exportacdo
paraa Unido Buropéia geram a expectati-
va de maiores vendas ao bloco econémi-
co (Goldberg, 2002).

Outro aspecto relevante do mer-
cado internacional de algodao refere-se a
forte concorréncia exercida pelas fibras
sintéticas, as quais vém tendo sua partici-
pacio relativa aumentada no consumo
total de fibras, desde a sua criagdao na pri-
meira metade do século XX. Na medida
do desenvolvimento de suas aplicagoes,
as fibras sintéticas se tornaram uma ne-
cessidade em funcio de dois fatores:

_ crescimento populacional, que pas-
sou a exigir maior rapidez e custos
mais baixos para o atendimento da
demanda por vestuarios;

_reducao da vulnerabilidade da in-
dustria téxtil as possiveis dificulda-
des da producao agricola® (Rome-
ro, 1995).

Assim, o algoddo tem maior instabi-
lidade nos pregos, o que constitui um fator
determinante na concorréncia com as fi-
bras sintéticas, cujas cotagbes sao mais fa-
ceis de serem previstas (Nogueira Junior,
1980). No petiodo de 1992 a 2000, a parti-

cipa¢io do algodao no consumo global de
fibras téxteis mostrou-se decrescente, de
47,0 para 33,0%, enquanto a das fibras sin-
téticas evoluiram de 40,0 para 53,0%, con-
forme Demanda (1997 e 2002).

Com relagao a politica de subsidi-
os praticada pelos Estados Unidos, hou-
ve expressivo crescimento de recursos
financeiros governamentais destinados
aos produtores de algodao, no periodo
de 1990 a 1993 e também entre 1995 e
2000, sendo que neste tltimo periodo os
recursos para esta finalidade constitui-
ram-se nos mais elevados desde 1990
(Jank, 2001). Acrescenta-se, ainda que
entre 1993 e 1998, perfodo das maiores
importagdes brasileiras de algodao, a pre-
senga do produto estadunidense no mer-
cado nacional acirrou ainda mais a con-
corréncia entre a Argentina e o Paraguai,
tradicionais fornecedores do Brasil.

Em face de todos estes aspectos
que envolvem o algoddao no Brasil e no
mundo, pretende-se averigiar a relacio
entre os precos domésticos e internacio-
nais, bem como avaliar se a conjuncio
destes fatores podem contribuir para a
rejeicdo da hipdtese de que mesmo com
uma economia mais aberta, a Lei do Pre-
¢o Unico nio é valida para o mercado
brasileiro de algodao.
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1.2_ Transmissao de precgos
no mercado de algodao

Estudo sobre a causalidade entre pregos
de algodao em diversos niveis de comer-
cializacdo, nos mercados interno (produ-
tor, atacado) e externo (exportacio, Bol-
sa de Liverpool), para o periodo 1950-
1979, foi realizado por Carvalho et al.
(1983), os quais concluiram a inexisténcia
de quaisquer relacdes significantes de ca-
sualidade entre os diferentes pares de pre-
¢os. Segundo os autores, tais resultados
deveriam ser “encarados com cautela”,
pelo fato dos dados nio serem submeti-
dos a priori a uma filtragem visando o tra-
tamento da autocorrelacio residual, uma
vez que o Teste de Durbin-Watson ndo ¢é
adequado para exame da presenca de au-
tocorrelacdo serial nos residuos das equa-
¢Oes ajustadas, pela presenca de variaveis
defasadas no modelo; pela intervengio
governamental relativamente freqliente; e
pela politica de incentivos fiscais a expoz-
tacio de téxteis, que influencia a comerci-
alizacdo externa da pluma.

Em virtude das observacdes enu-
meradas acima Carvalho e Nogueira Ju-
nior e Brandt (1983) realizaram, para o
mesmo periodo e séries de precos, o
calculo das respectivas elasticidades de
transmissao de precos, concluindo que:

a. variacoes de 10,0% nos precos ao
produtor estdo associadas a varia-
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¢oes de 11,1% nos precos no ata-
cado da Bolsa de Mercadorias de
Sao Paulo (BMSP); de 14,3% nos
precos de exportagio expressos
em cruzeiros; e de 35,8% nos pre-
¢os de exportagido expressos em
délares;

b. variagdes de 10,0% nos precos no
atacado da BMSP estdo associa-
das a varia¢oes de 12,6% nos pre-
¢os de exportagdo expressos em
cruzeiros;

c. varia¢oes de 10,0% nos precos de
exportagoes eXpressos em cruze-
iros estdo associadas a variaces
de 27,8% nos de exportagido em
délares e de 14,9% nos precos da
Bolsa de Liverpool.

Os autores salientam que as ele-
vadas magnitudes das elasticidades de
transmissao de precos indicam interfe-
réncia no mercado de algodio, constitui-
das pelas politicas protecionistas adota-
das pelo Brasil, pela atuacio do acordo
internacional de téxteis e pela politica de
estoques mantida pelo governo norte-
americano.

Silva (1987), avaliando a penaliza-
cdo gerada pelos efeitos das politicas co-
merciais aos produtos agricolas destina-
dos ao mercado externo, verificou que
para o algodio as taxas de protecio efetiva



9 As técnicas de produgio de
algodao consideradas por Silva
(1987), compreenderam:

1. preparo do solo
motomecanizado, plantio e
cultivo com tracao animal e
manual, com adubacio;

2. preparo do solo, plantio e
cultivo motomecanizados,
com adubacio;

3. preparo do solo, plantio,
cultivo e colheita
motomecanizados,

com adubacio.
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se mantiveram negativas nas trés técnicas
de produgio? analisadas e por quase todo
o petiodo de 1970/1971 a 1982/1983.

Também, Lopes (1992) verificou a
existéncia de taxas de protecio efetiva
negativas e com valores elevados para o
algodao de fibra longa, demonstrando a
penalizacdo da agticultura através da pro-
tecdo conferida ao setor de insumos, du-
rante o petiodo de 1970/1982.

Rochelle (2000), basicamente, ana-
lisou dois fatores que contribuem no sen-
tido de afetar o desenvolvimento do mer-
cado futuro de algodio no Brasil. O pri-
meiro ¢ a utilizacao de contrato futuro de
algoddo em pluma para fazer hedging de
preco do algodido em pluma brasileiro. O
segundo fator refere-se a possibilidade
das importacoes de algodio em pluma
estarem diretamente vinculadas 2 arbitra-
gem das taxas de juros entre os mercados
externo e interno. Adicionalmente, con-
forme enfatizado pela propria autora, foi
utilizado um modelo econométrico vi-
sando verificar a possivel integragio en-
tre os mercados doméstico e internacio-
nal de algodao, pos processo de abertura
comercial no Brasil.

Em relagio a este ultimo item
abordado, a autora utilizou o teste de
co-integracdo desenvolvido por Engle e
Granger (1991) para analisar se ha relaci-

onamento de longo prazo entre os pregos
nos mercados doméstico e internacional
de algoddao no Brasil. Foram utilizados
dados mensais do Indice A de Liverpool
para o mercado externo e das cotagOes
no atacado em Sio Paulo, para o interno,
abrangendo o periodo de janeiro de 1988
a dezembro de 1999. Foi constatada rela-
¢ao de longo prazo entre os mesmos, in-
dicando que a formacio dos pregos do-
mésticos nao ¢ exclusivamente interna.
Conforme a autora, na estimativa de rela-
¢ao de curto prazo, embora os resultados
nao sejam conclusivos, ha indicios que os
movimentos nos precos no mercado in-
ternacional nio sejam transmitidos con-
temporaneamente aos pregos internos,
havendo, portanto, um descolamento
dos pregos neste mercado, o que pode es-
tar relacionado as interven¢des governa-
mentais na comercializacio do algodao
no pafs.

Metodologicamente, dois aspec-
tos devem ser realcados. Em primeiro
lugar, o teste de co-integracdo de Engle-
Granger nao permite determinar quan-
tos vetores de co-integraciao estido pre-
sentes no sistema. Este teste apenas
permite inferir se ha ou nio co-integra-
¢do entre as variaveis, ou seja, se ha ou
nao relacionamento de longo prazo en-
tre elas. No entanto, Rochelle (2000)
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adota a hipotese de que ha somente um
vetor de co-integracao.!? Este procedi-
mento nao é o mais adequado, pois dado
que ha duas variaveis, entdo, existe a
possibilidade de haver até dois vetores
de co-integracio. E de amplo dominio
na literatura econométrica, que o ideal
seria utilizar o teste de co-integracdo de
Johansen, o qual, além de identificar se
as variaveis sdo co-integradas ou nao,
permite, também, determinar quantos
vetores de co-integragdo hd no sistema.
Outro problema metodolégico é que a
autora adotou a hipétese de que a rela-
¢ao de causalidade entre os precos do-
mésticos e externos é unidirecional,!!
sendo que o primeiro ¢ influenciado
pelo segundo. Novamente, o mais ade-
quado, em termos econométricos, seria
a realizacdo de testes de causalidade, ou

entdo, de exogeneidade para ratificar es-
ta hipotese.

2_ Objetivos

O principal objetivo deste artigo consiste
em estimar a elasticidade da transmissio
de precos no mercado de algodao, consi-
derando os precos internacionais desta
commodity e os praticados no Brasil. Tam-
bém, pretende-se verificar se existe rela-
cionamento de longo prazo entre os pre-
cos internacionais e os pre¢os do algodao
no Brasil, ou seja, testar se a Lei do Preco
Unico é valida ou ndo para o periodo de
janeiro de 1985 a dezembro de 2000. A
hipétese adotada é de que a elasticidade
da transmissao de pregos!? seja inelastica
(menor que 1), ndo confirmando, desta
forma, a validade da Lei do Preco Unico.

10- Conforme Rochelle (2000,
p. 89) “considera-se que
exista apenas um vetor de
co-integragdo entre estas
variaveis. Apesar de ser uma
imposicao bastante restrita, a
pressuposicdo para adota-la
¢ de que as demais varidveis
que estariam afetando estas
relacdes estiao refletidas nos
precos doméstico e
internacional do algodio

em pluma”.

1 “Apesar de ser um grande
importador como nacio
isolada, as importacbes
brasileiras estiveram em
torno de 5% do total
mundial importado na
década de 90. Assim, uma
vez que o pais importa este
produto e nio compode o
indice utilizado para
representar 0s pre¢os no
mercado internacional
(Cotlook A), ¢ razoavel
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pressupor que a Nagao nao
afeta os precos naquele
mercado. Por tal razao,
toma-se a relacio de
causalidade dos pregos como
unidirecional, no sentido de o
mercado internacional afetar
os precos domésticos”
(Rochelle, 2000, p. 89).

12 De acordo com Barros e
Burnquist (1987, p. 178) a
“clasticidade de transmissao
de pregos refere-se a

variacio relativa no preco a
um nivel de mercado em
relagdo a variagdo no preco a
outro nivel, mantidos em
equilibrio estes dois niveis de
mercado apds o choque inicial
em um deles”. Assim,
justifica-se, neste trabalho,

a utiliza¢do dos precos de
algodio em dois niveis

de mercado.



13 Maiores detalhes em
relacio a este modelo
encontram-se em Mundlak
e Larson (1992).
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3_ Modelo tedrico

Este artigo utiliza o modelo teérico de-
senvolvido por Mundlak e Larson (1992),13
0 qual tem como base a Lei do Preco
Unico. Conforme Krugman e Obstfeld
(1997, p. 400),

a Lei do Preco Unico estabelece que nos
mercados concorrenciais livres de custos
de transporte ¢ de barreiras oficiais ao
coméreio (como as tarifas), bens idénti-
cos vendidos em paises diferentes devem
ser vendidos pelo mesmo preco, quando
seus precos sao indicados em termos da
mesma moeda.

A validade da Lei do Preco Unico
esta diretamente relacionada ao processo
de arbitragem internacional, o qual, no
longo prazo, tende a igualar os pregos
nos dois mercados (doméstico e exter-
no). A arbitragem induz a uma elevacio
do preco no pafs com preco baixo, em
funcdo do aumento da quantidade de-
mandada, enquanto provoca queda de
preco no paifs com prego alto, devido ao
excesso da quantidade ofertada. O pro-
cesso de arbitragem continua até o mo-
mento em que os pre¢os nos dois paises
sejam igualados. Portanto, caso a Lei do
Preco Unico seja valida, os precos do-
mésticos de determinado produto de-
vem ser iguais aqueles que prevalecem
no mercado internacional. Sendo assim,
vatiacOes de precos no mercado externo

sao transmitidas proporcionalmente aos
precos praticados no mercado domésti-
co no longo prazo, ou seja a elasticidade
de transmissao de precos € igual a um.
De acordo com o modelo proposto
por Mundlak e Larson (1992), o preco do-
méstico de determinado produto pode ser
escrito como fun¢ao do seu préprio preco
no mercado internacional e da taxa de cam-
bio nominal. Matematicamente, tem-se:

P,=P +E, M
Multiplicando-se os dois lados de

1
1) por —, obtém-se:
Mp o

P//m$ :P; (12)

onde: P/*referem-se a0s precos domés-
ticos cotados em dolares.

Para captar possiveis desvios, em
funcao de variaveis nio introduzidas no
modelo, adiciona-se um termo de erro
(#)na equagdo. Escrevendo-se a equagio
(1a) na forma logaritmica, obtém-se:

P/'XMS ZP; T, ©)
onde # ~IID(n,6*) e E(p #)=0 ou
seja, #,, nao é correlacionado com nenhu-
ma das varidveis de entrada do modelo. O
modelo mais simples pressupde que 0s

precos domésticos em dolares de determi-
nado produto sejam fungio do seu pre¢o
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mundial e do termo de erro, sendo assim,
estima-se o seguinte modelo:

Pz'zf”$ =a +ﬁpit‘ +e, 3

onde o é uma constante (ou intercepto).
Em relacdo ao valor do coeficiente 3,
adota-se a hipotese de que seu valor seja
igual 2 unidade. Assim, o coeficiente 3 é a
elasticidade do pre¢o doméstico cotado
em délares em relacao ao internacional,
ou seja € a sua elasticidade de transmissdo
de preco. Quando o seu valor ¢é igual a
um, significa que variagdes no ambito in-
ternacional sio plenamente transmitidas
a0 mercado interno. Por outro lado,
quando o valor de B é igual a zero, isso
implica que varia¢oes do prego internaci-
onal niao conduzem a qualquer tipo de re-
acao do preco doméstico. Neste caso, a
economia do pafs é completamente fe-
chada. E comum que o valor de 3 perma-
neca entre zero e um, refletindo a politica
comercial adotada pelo pais ou algum ou-
tro tipo de restricio imposta ao mercado.

4 Dados e métodos

4.1_ Dados

Os dados basicos utilizados na pesquisa
sdo as séries mensais de precos de algodao
em pluma, no mercado fisico, em centavos
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de délar por libra-peso, no periodo de
janeiro de 1985 a dezembro de 2000. No
mercado interno do Brasil referem-se as
cotagoes de algodao tipo 6 na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), sendo o
petriodo de janeiro de 1985 a dezembro de
1992 divulgados em Ferreira (1996); de ja-
neiro de 1993 a agosto de 2000, em Ferrei-
ra (2000) e; de setembro a dezembro de
2000 obtidos diretamente junto a BM&I.14
Os precos internacionais CIF, Indice A de
Liverpool, sio os divulgados por Cotton
(1985-2000).

O preco de algodao na BM&F refe-
re-se a0 preco pago pelas industrias, ao ni-
vel de atacado, no Brasil. O Indice A de
Liverpool, conforme Rochelle (2000), con-
siste na média dos cinco menores precos
de algodao proveniente dos principais pai-
ses produtores, negociados pelas #radings ao
preco Cost Insurance and Freight (CIF), no
Norte da Europa.

Como ambas variaveis foram utili-
zadas no formato de logaritmo, os valo-
res dos proprios coeficientes fornecem
diretamente as respectivas elasticidades.
Deste modo, as variaveis logaritmicas dos
precos de algoddo no Brasil e no mercado
internacional foram denominadas [LBMF
e LINT, respectivamente.

14 A adocio deste periodo
deveu-se a nao-
disponibilidade de
informagGes para o mercado
doméstico anteriores a janeiro
de 1985. A partir de janeiro de
1997, referem-se ao Indicador
de Precos Esalq/BM&F.



Marisa Zeferino Barbosa_Mario Antonio Margarido_Sebastido Nogueira Junior 95

O pacote estatistico/econométri-
co utilizado foi o Statistical Analysis Softwa-
re (SAS) versao 8.2.

4.2 Métodos
Com o intuito de determinar a ordem de
integracao das variaveis, este trabalho uti-
lizou o teste de raiz unitaria Dickey-Ful-
ler Aumentado (ADF) conforme desen-
volvido em Dickey e Fuller (1979 e 1981).
O teste de raiz unitaria ADF utili-
za a seguinte auto-regressio:

-1
Vy, =a+Br+(p, -1),, _ip/ﬂ Vy, ., +e, “

Jj=1

onde: o ¢ o intercepto; # é a tendéncia; V é o operador diferenca

(VY, =Y, -Y, ,)eV, , ¢aproptia varidvel dependente diferen-

ciada e defasada. O numero de defasagens é determinado pelo me-

nor valor do Critétio de Schwarz (SBC), e visa eliminar a autocorrela-

¢ao dos residuos. Finalmente ¢, representa a estrutura de erro, a qual

se assume ser idéntica e independentemente distribuida (11D)

O teste de raiz unitarial® testa a hi-
pétese nula de presenca de raiz unitaria
(p=1) contra a hipdtese alternativa de
que a série é estacionaria(p > 1), conside-
rando a presenga ou nio da constante
e/ou da tendéncia (denominados de tes-
tesT,T,,T,). Também, possibilita a reali-
zagdo de testes conjuntos sobre o para-
metro de raiz unitaria e a presenca ou nao
do intercepto ou tendéncia (denomina-
dos de testes ¢, ¢ ¢ ).

Para identificar o possivel relacio-
namento de longo prazo entre as variave-
is, utilizou-se o teste de co-integracdo
elaborado por Johansen e Juselius (1990).
Também, foi utilizado o Modelo Vetorial
de Corregio de Erro (VEC) para a reali-
zacao da andlise econdmica do relaciona-
mento, tanto de curto quanto de longo
prazo,'¢ entre os precos domésticos do al-
godao no Brasil e no mercado internacio-
nal. Finalmente, foram utilizados testes de

15 Maiores detalhes sobre o
procedimento operacional
para a execugio dos testes de
raiz unitaria dos tipos
Dickey-Fuller (DF),
Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e do teste
nao-paramétrico

Phillips-Perron (PP), podem

ser encontrados em
Margarido e Anefalos (1999).

“mecanismos de correcio de
erro pretendem fornecer um

(variagbes) quanto de longo
prazo (niveis) sio modelados
simultaneamente”.

16 Conforme Banerjee (1993,
p- 139), o modelo de correcao
de erro torna-se importante
por permitir a ligagdao entre
aspectos relacionados a
dindmica de curto prazo com
os de longo prazo. Assim, os

caminho para combinar as
vantagens de se modelar tanto
em nivel quanto nas
diferencas. Em um modelo de
correcio de etro tanto a
dindmica do processo de
ajustamento de curto prazo
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exogeneidade!” para verificar como as va- No caso da metodologia de Johan-

tidvels reagem a mudancas na relacdo de  sen também torna-se necessario determi-

equilibrio de longo prazo.
De acordo com Harris (1995, p. 77),

definindo um vetorz, com n varidaveis endo-
genas potenciais, € possivel especificar o se-
guinte processo gerador e modelar 3, como
um vetor anto-regressivo (VAR) sem res-
tricao envolvendo k defasagens de 3.

nar a(s) ordem(ns) da(s) defasagem(ns) de
%, pois este procedimento tem como base
a hipétese que, a0 se introduzir um nime-
ro suficiente de defasagens, é possivel se
obter uma estrutura de residuos bem com-
portados, ou seja, estacionarios. Para a to-
mada de decisdo em relacio ao numero de
Logo o modelo VAR!S pode ser defasagens, que devem ser aplicadas para
se obter uma estrutura de ruido white noise,
utiliza-se os critérios AIC (AKAIKE Infor-
mation Criterion) ou entao o SBC (SCHIV-
ARZ Bayesian Criterion).

A equacio (5) pode ser modificada

representado como:
Z/ZAI %/-1+---+A/e %/-/JLCDD/’L”/ (5)

sendo: #,~IN (0,2); z, um vetor (#x 1),

cada elemento .4, uma matriz de
R de ordem ( heD em termos de um modelo de vetor de
ardmetros de ordem (7 x n); e N . .
p R correcao de erro (VECM) cujo formato é
representa termos deterministicos,

. N o seguinte:
tais como constante, tendéncia line- g1
ar, dummies sazonais, dumimies de in- _
~ . V:{t _F1V%t—1+"'+ r/eﬂvz z—/e+1+H z,,k+(DD/ +”f (6)
tervencio, ou qualquer outro tipo
de regressor que sdo considerados  onde:I',.=—(I-A,—..—A,) i=1,... k-1
fixos e nao-estocasticos. M=-(I-A—-.—A,)

17 De acordo com Costa (1999,
p. 0), citando Harris (1995), os
“parametros O proporcionam
dois tipos de informagao
dependendo de sua significancia
e magnitude. A significancia
indica que a variavel preco

(a qual o parametro oL esta
associado) nio ¢é ex6gena fraca
com relagdo aos parametros de

longo prazo . A exogencidade

fraca ¢ um conceito relativo e
significa que a variavel nao
reage ante a mudangas na
relagdo de equilibrio de longo
prazo. A magnitude do
parametro o indica a
velocidade de ajuste da
respectiva variavel preco a ele
associada em direcao ao
equilibrio de longo prazo. Um
valor pequeno de o indica que
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ante uma situacao de
desequilibrio transitério, a
respectiva variavel preco
ajusta-se lentamente para
retornar ao padrao de equilibrio
de longo prazo. Um coeficiente
clevado, pelo contrario, indica
que este se produz
rapidamente”.

18 Este “tipo de modelo VAR
foi defendido principalmente

por Sims (1980) como uma
forma de estimar
relacionamentos dinamicos
entre varidveis endégenas
conjuntas sem a necessidade de
impor a priori fortes restri¢oes
(tais como relacionamentos
estruturais particulares ¢/ou a
exogeneidade de algumas das
variaveis)” (Harris, 1995, p. 77).
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Segundo Hartis (1995), a principal
vantagem de se escrever o sistema em tet-
mos do modelo de correcido de erro esta re-
lacionada a incorporagdo de informagoes,
tanto de curto quanto de longo prazo, via
ajustes nas variacbes em, , as quais sao da-
das pelas estimativas dos parametros I'; e
IT . Visto com maior nivel de detalhes, o
termo IT é representado como:

M=o p ™

sendo que a representa a velocidade de
ajustamento dos parametros da matriz no
curto prazo, 3 ¢ uma matriz de coeficien-
tes de co-integracao de longo prazo e o
termo f'z,_,, embutido na equacio (7),
representa até # — 1 relages de co-integra-
¢io no modelo multivariado assegurando,
dessa forma, que g, converge para uma
solugdo de equilibrio no longo prazo.

Resumidamente, a metodologia de
co-integracdo de Johansen apresenta trés
situacoes distintas. Conforme descrito em
Harris (1995, p. 79), se

0 posto de 11¢ completo (isto é, har =n
colunas linearmente independentes) en-
tao as variaveis emz, sao 1(0), enquan-
to que, se 0 posto de I1¢ zero, entio nao
hd relacionamento de co-integracao.
Nenbum destes dois casos sao particu-
larmente interessantes. Mais impor-
tante, ¢ quando U tem posto redugido;
isto é, hda r <(n—1) vetores de co-inte-
gragdo presentes.

Portanto, quando 7 =z, significa
que g, ¢ estacionario e o ajuste do modelo
deve ser efetuado com as variaveis em ni-
vel. Quando r =0, implica que Vg, ¢é esta-
clonario e, conseqiientemente, o modelo
deve ser ajustado com as variaveis diferen-
ciadas. Finalmente, quando 0<r< 7, isto
equivale a testar quais colunas de o sdo
iguais a zero, ou seja dado que I pode ser
formulado comoIT =0 B’ ondeat e P cor-
respondem a matrizes de dimensao (7 x ),
isto implica que f}' 7, é estacionario, o que
leva a conclusio de que existem 7 vetores
de co-integracao, os quais sio exatamente
as 7 colunas de 3.

Neste estudo, para testar a presen-
¢a de vetores de co-integracio, foi utiliza-

da a estatistica A.,,_,, conforme Johansen

trace >
e Juselius (1990). Para testar a hipotese
nula de que existem pelo menos r vetores

de co-integracio, tem-se:
Hyh, =0 i=r+1,...,n

ou seja, somente os primeiros 7 autovalores
(L) sdo diferentes de zero. Esta restri¢io
pode ser imposta para diferentes valores de
r. O proximo passo consiste na comparagao
entre o valor do logaritmo da fungio de ve-
rossimilhanca do modelo com restricio e o
valor do logaritmo da funcio de verossimi-
lhanca do modelo sem restricao. Este teste é
denominado de estatistica traco e ¢ repre-
sentado em termos algébricos comor
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trace

Ao =—210g(Q)==T Slog(1=R,) r=0,12,...,0-2,1~1 ®)

i=r+1

fungao de verossimilhanga restrita maximizada

onde O =

fungdo de verossimilhanga sem restricao maximizada

Para verificar se existe perfeita inte-
gracio, no longo prazo, entre os mercados
internacional e brasileiro de algodao, o pro-
cedimento de Johansen permite a imposi-
cao de restricoes! sobte o parametro .
Nesse caso, testou-se a hipétese que
B,, =-B,,. Logo, a restricao € a seguinte:
H,:B=He, onde H é uma mattiz de ot-
dem 7 X 5, e expressa, em termos econo-
micos, a hipotese de perfeita integracao

—1
V:{/ :irl*vzt—i +a B"Z/—/g +CDD; +”t

i=1

entre os dois mercados, enquanto que @ ¢é
um vetor de parametros a serem estimados
na /-ésima relagio de co-integragio e que
tem ordem s, x 1. Matricialmente, tem-se:

Finalmente, resta abordar a ques-
tdo da exogeneidade. Partindo-se do mo-
delo vetorial de correcao de erro:

©)

o vetor pode ser decomposto da seguinte forma:

Vz a ) = l"t.
s o
2

s @ Py ) B

a .|\ )
ondea =| D= "]e ®= !
o, r D,

2i

V .+
T D,

D +[} (10)

O modelo condicional parag,,, dado g,, em (11) e o modelo marginal para o modelo z,, em

(12), podem ser escritos, respectivamente, da seguinte forma:

-1
Vz,=0V,+ (o +oo Z)B'%_ﬁi(rﬂ— ol))Vz, i+ (P—0D,)D + u\,—u,, (11)

=1

1
Vz, =a Bz, + iryv%H +O,D, +u,,

i=1

sendo: =0 ,,Q,,
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(12)

19" A questdo relativa a
imposicio de restricdes sobre
os parametros de curto e
longo prazo encontra-se
detalhada em Johansen (1995)
e Harris (1995).
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Testar se a exogeneidade ¢é fraca
para o vetor g,, em relacao aos parame-
tros (o ,, B) significa determinar se ot ,=0.
Em outras palavras, a presenca de exoge-
neidade fraca implica que nao ha informa-
¢do telativa ao pardmetro B no modelo
marginal, ou seja, as variaveis contidas no
vetor 7,, ndo reagem ao desequilibrio de
longo prazo.

5_ Analise de resultados

Para a determinacio do nimero de defasa-
gens necessarias para eliminar a autocorre-
lacao nos tresiduos dos testes de raiz uni-
taria foi utilizado o Critério de Informacao
de Schwarz (Tabela 1). Os testes de raiz
unitaria para as duas variaveis em nivel
mostram resultados conflitantes? quanto
as respectivas ordens de integracio. A esta-
tisticaT . paraa variavel LBMF e a estatisti-
para as variaveis LBMF e LINT
indicam que ambas sdo estacionarias. Po-

ca T“

rém, a estatistica T para LBMF e as estatisti-
casT, eT para LINT sinalizam que ambas
sao estacionarias. Diante disto, optou-se
em analisar as respectivas funcoes de auto-
correlacio. Em ambos casos, com as varia-
veis em nfvel, a funcio de autocorrelacio
apresenta queda lenta e continua, configu-
rando a presenca de raiz unitaria. Sendo as-
sim, os testes de raiz unitaria foram rea-
lizados novamente mas, desta vez, com as
vatiaveis diferenciadas. Para as duas varia-
veis nas diferencas, todas as estatisticas in-
dicam que elas sdo estacionarias, pois 0s
respectivos valores calculados sio maiores
em modulo que os valores criticos. As fun-
¢oes de autocorrelacio também confirmam
que ambas variaveis sao estacionarias nas
diferencas, pois apresentam queda abrupta
nas primeiras defasagens. Portanto, ambas
séries foram consideradas integradas de or-
dem um, em virtude da necessidade da
aplicacdo de uma diferenca de ordem um
para torna-las estacionarias (Tabela 1).

20 F necessario realcar que os
testes de raiz unitdria possuem
baixo poder, pois os seus
resultados sio muito sensiveis a
presenca ou nio de constante
e/ou tendéncia; inclusio do
nimero de defasagens; presenca
de quebras estruturais; € a0
proprio tamanho da amostra
utilizada. Outro aspecto
relevante sobre esta questdo ¢

apresentado em Hatanaka
(1998). Segundo este autor,
quando as raizes caracteristicas
estdo contidas no intervalo
entre 0,9 e 1,0 o teste ADF nio
consegue distinguir um
processo diferenca estaciondtio
DS), que contém raiz unitaria,
de outro processo que seja
tendéncia estacionatio (TS).
Dado que a maioria das séries

econodmicas apresentam raiz
unitiria, conforme Nelson e
Plosser (1982), quando os
resultados das estatisticas dos
teste ADF apresentam
conflitos, a tomada de decisio
quanto a ordem de integracio
das vatidveis deve ter como
base as respectivas fungoes de
autocotrelacio, como
apresentado em Box e Jenkins e

Reinsel (1994). Quando a
funcio de autocorrelagio decai
lentamente ao longo do tempo,
isto indica que a série tem raiz
unitaria. Por outro lado, quando
a funcio de autocorrelacao
apresenta queda abrupta
utilizando poucas defasagens
temporais, representa um bom
indicador de que a sétie

¢ estacionatia.
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Tabela 1_ Resultados dos testes de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADP)’
para as variaveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezemhro de 2000

Defasagem(ns)
- . - Ordem de
Variavel T, T, efetivamente utilizada(s) intearacio
no modelo ARMA grag
LBMF 2 -3,64° -3,58 4 -0,20 Uma defasagem 1(1)
V LBMF3 -13,124 -13,13 4 -13,16 4 Nenhuma defasagem 1(0)
LINT? -2,91 -2,905 -0,13 Duas defasagens 1(1)
V LINT? S7,114 -7,124 -7,14 4 Duas defasagens 1(0)
Fonte: Dados basicos de Ferreira (1996-2000) e Cotton (1985-2000).
Notas: (1) Valores criticos para T T, ¢ 1, obtidos conforme descrito em Mackinnon (1991).
(2) Variavel em nivel.
(3) Variavel diferenciada.
(4) Significativo em nivel de 1,0%.
(5) Significativo em nivel de 5,0%.
Antes de realizar o teste de co-in- A, . No caso da hipdtese nula de que

tegracdo ¢ necessario determinar qual en-
tre as cinco especificagdes de tendéncia
deterministica®! deve ser utilizada. Neste
estudo, optou-se pelo caso 1, ou seja a
constante estd incorporada dentro do tet-
mo de correcido de erro.

O Critério de Informaciao de Aka-
ike?? detectou o menor valor para a defa-
sagem de ordem dois. Sendo assim, fo-
ram utilizadas somente duas defasagens
na realizagdo do teste de co-integracio.
Dado que as duas variaveis sdao integra-
das de ordem um, foi realizado o teste de
co-integracdo® de Johansen para verifi-
car se elas possuem relacionamento de
longo prazo. Foi utilizada a estatistica
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nao ha nenhum vetor de co-integracio
versus a hipotese alternativa de que ha
pelo menos um vetor de co-integracio,
verificou-se que a hipotese nula foi rejei-
tada, uma vez que o valor calculado € su-
perior ao seu respectivo valor critico,?*
em nivel de 5,0%. A seguir, testou-se a hi-
pétese nula de que ha somente um vetor
de co-integragao contra a hipdtese alter-
nativa de que ha mais de um vetor. Neste
caso, a hipdtese nula nio foi rejeitada,
pois o valor critico é maior que seu res-
pectivo valor calculado (Tabela 2). Por-
tanto, as duas variaveis apresentam equi-
librio de longo prazo, ou seja sio co-inte-
gradas.

21 Maiores detalhes sobre esta
questio podem ser obtidos
em Johansen (1995) e
Johansen e Juselius (1990).

22 Detalhes sobre o Critério
de Informacao de Akaike
encontram-se em Akaike
(1974).

2 A completa defini¢io de
co-integragao encontra-se em
Engle e Granger (1991).

2 Os valores criticos

encontram-se em
Osterwald-Lenum (1992).
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Tabela 2_ Resultados do teste de co-integracdo de Johansen para a estatistica

trago?

variaveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezemhro de 2000

Valor Intercepto Intercepto
H_O H_1 Eigenvalue | 2o o no modelo no termo de
critico d = =
e correcdo de erro | correcao de erro
Rank =r | Rank > r Sem intercepto Constante
0 0 0,1224 24,821 12,21
1 1 0,0001 0,02 4,14

Fonte: Dados basicos de Ferreira (1996-2000) e Cotton (1985-2000).

Nota: (1) Significativo em nivel de 5,0%.

Cabe ressaltar que a constatagdao
que as variaveis sdo co-integradas ¢ igual
a obtida por Rochelle (2000). Entretanto,
no presente estudo, através do teste de
Johansen, verificou-se apenas um vetor
de co-integracio, o que nao foi confirma-
do pela referida autora.

Uma vez que o teste de co-integra-
¢io detectou que o rank do sistema ¢ redu-
zido, ou seja o numero de vetores de
co-integracio ¢ inferior ao numero de va-
ridveis, entao existe um modelo vetorial de
cotrecio de erro, ou seja:

a partir dos resultados do teste de co-in-

tegragdo também ¢ possivel verificar se

08 sinais dos coeficientes das varidveis

analisadas estao coerentes com a teoria

econdmica. Isto ¢ feito através da andlise

dos coeficientes das varidveis relativas a

primeira equacdo de co-integracdao nor-
malizada (Margarido, 2000, p. 119).

Neste caso, a normalizacao foi
efetuada tendo-se como base o valor da
estimativa do coeficiente da variavel
LLBMF, de modo que o valor desta esti-
mativa assumiu valor igual a um. Por-
tanto, LBMLE representa a variavel de
saida (ou enddgena) do sistema, en-
quanto LINT é a variavel de entrada
(ou ex6gena). Assim, a analise da esti-
mativa do coeficiente de [LINT deve ser
conduzida com o respectivo sinal in-
vertido, uma vez que na equacao de co-
integracdo normalizada todas as varia-
veis permanecem do mesmo lado. Con-
seqiientemente, o coeficiente estimado
da variavel de entrada na Tabela 3 deve
ser analisado com o sinal trocado.
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Tahela 3_ Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do Modelo Vetorial de Correcao
de Erro (VEC), varidveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezemhro de 2000

variseis | Estimativas dos coeficientes |  Estimativas do parametros
aridveis .
de ajustes de curto prazo o de longo prazo 3
LBMF -0,15848 1,00000
LINT 0,05767 -0,99615

Fonte: Dados basicos de Ferreira (1996-2000) e Cotton (1985-2000).

A estimativa do coeficiente de lon-
go prazo 3 paraa variavel LINT revela que
variagGes nos pregos internacionais do al-
godio, no longo prazo, sao quase que ple-
namente (99,61%) transmitidas para o pre-
¢o no Brasil. Com o objetivo de confirmar
se a Lei do Preco Unico prevalece neste
mercado, fol imposta a restri¢ao de que o
coeficiente do parametro de ILINT ¢é igual
a um. Os resultados mostram que a hipo-
tese nula de que 3 é igual a um ¢ rejeitada,
uma vez que existe 58,78% de probabili-
dade de se cometer o Erro do Tipo I, 0 qual
consiste em ndo rejeitar a hipotese nula,
quando na verdade ela ¢ falsa (Tabela 4).

Portanto, rejeita-se a hipotese de que a Lei
do Preco Unico seja valida no mercado
brasileiro de algodao.

Rochelle (2000), por sua vez, ao es-
timar a elasticidade de transmissao de pre-
cos para o mercado de algodao, no longo
prazo, nao adicionou qualquer tipo de res-
tricio sobre o modelo. Neste sentido, o
presente estudo fornece uma nova contti-
bui¢ao sobre o tema analisado, por consi-
derar a imposicao de restricoes sobre os
parametros, a fim de confirmar se a elasti-
cidade de transmissao de precos ¢ condi-
zente com O que preceitua a teoria eco-
némica através da Lei do Preco Unico.

Tahela 4_ Teste de significancia de restricao sobre o parametro de longo prazo ()
do vetor co-integragdo para a variavel LINT

Valor do eigenvalue Eigenvalue X Graus P value
com restrigao g de liberdade
0,1210 I 0,1224 I 0,29 I 1 I 0,5878

Fonte: Dados basicos de Ferreira (1996-2000) e Cotton (1985-2000).
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25 QQuanto maior o valor do
coeficiente estimado de a,
mais rapidamente os
desequilibrios de curto prazo
sao eliminados, relativamente
aos de longo prazo.
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Possivelmente, esse resultado refli-
ta os diferentes cenatrios do mercado bra-
sileiro de algoddo durante o perfodo ana-
lisado e, conseqiientemente, invalidando a
Lei do Preco Unico neste mercado.

Em relacio aos parimetros de
curto prazo o, verificou-se que apesar da
velocidade de ajuste diante de desequili-
brios transitorios ser aproximadamente
trés vezes maior nos precos domésticos,
comparativamente aos praticados no mer-
cado internacional, ainda assim, em am-
bos os casos, a velocidade de ajuste ¢
muito pequena,®® uma vez que no Brasil
os precos tendem a ajustar-se a uma taxa
de 15,84% em cada periodo, enquanto
que para Os pregos internacionais este
ajuste ¢ de apenas 5,76%.

Esta baixa velocidade de ajuste no
curto prazo no mercado internacional de
algodao pode estar relacionada a interven-
¢ao no comércio de manufaturados téxte-
is, 4 crescente concorréncia das fibras sin-
téticas e, também, a politica de subsidios
praticada pelos Estados Unidos na produ-
¢io e exportacao da matéria-prima. Estes
fatos tendem a tornar os precos externos
menos instaveis, resultando em lenta cot-
regio dos desequilibrios de curto prazo,
conforme obtido pelo valor da estimativa
do coeficiente do parametro o relativo aos
precos internacionais de algodao.

No ambito doméstico, a reduzida
velocidade pela qual desequilibrios de curto
prazo sio eliminados, deve-se as inexpres-
sivas exportacOes brasileiras, na maior pat-
te do periodo analisado e, também, a van-
tagem financeira para as compras externas,
levando o abastecimento da industria na-
cional a ser feito em grandes proporcoes
por algodao importado. Além disso, a di-
versidade das fontes de suprimento desta
matéria-prima contribuiu para que a veloci-
dade de desequilibtios transitérios fossem
eliminados lentamente em cada periodo.

Para confirmar se os pregos do-
mésticos do algodao no Brasil estdo des-
colados dos praticados no mercado in-
ternacional, foram realizados testes de
exogeneidade sobre os pardmetros o, a
fim de averigliar se as varidvels reagem
em funcao de altera¢oes no equilibrio de
longo prazo.

Os resultados mostram que a hip6-
tese nula — que os precos domésticos no
Brasil nio reagem a mudancas na relacio
de equilibrio de longo prazo — foi rejeitada,
pois ha menos de 1,0% de probabilidade
de nio rejeitar a hipotese nula, quando ela é
falsa. Isto indica que a variavel LBMF nao é
fracamente ex6gena relativamente a IINT,
ou seja, 0s precos internacionais do algo-
dao influenciam o comportamento dos pre-
cos no Brasil (Tabela 5).
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Tahela 5_ Teste de exogeneidade sobre os parametros de curto prazo (o)

para as variaveis LBMF e LINT

y ) . Valor
Variavel X Graus de liherdade da probabilidade
LBMF 13,19 1 0,0003
LINT 7,14 1 0,0075

Fonte: Dados basicos de Ferreira (1996-2000) e Cotton (1985-2000).

O mesmo foi constatado para a
variavel LINT em relagiao a LBMF, pois
os precos no Brasil influem no compor-
tamento dos precos internacionais do al-
goddo. Estes resultados podem ser jus-
tificados pela relevancia que as importa-
¢oes brasileiras assumiram na demanda
mundial, em patte do periodo analisado.

Ainda, em relagido ao sentido de
causalidade da transmissdo de pregos, €
necessario observar que existem diferen-
¢as entre este trabalho e o de Rochelle
(2000). Enquanto a autora adotou a hip6-
tese?0 de que a relagdo de causalidade é
unidirecional ou, mais precisamente, que
varia¢Ges de precos no mercado interna-
cional afetam os precos domésticos do
algoddo no Brasil, este estudo, utilizando-
se do instrumental dos testes de exogene-
idade, demonstra que a afirmacio ante-
rior ndo se verifica, pois os respectivos
testes mostraram que ambas variaveis nao
sao fracamente exégenas, ou seja ha cau-
salidade em ambos os sentidos (feedback).
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Portanto, o presente artigo representa um
avango no sentido de ampliar o campo
do conhecimento sobre a recente dina-
mica do mercado de algodao, tanto no
ambito doméstico, quanto no externo.
O fato dos precos domésticos se-
rem influenciados pelos precos externos
pode ser considerado normal, pois, ape-
sar do Brasil ser um grande produtor e
exportador de itens agticolas, diversos
estudos mostram que o pafs ¢ tomador
de precos no mercado internacional des-
tas commodities. O aspecto mais interes-
sante ¢ que, aparentemente, captou a no-
va dinamica que se estabeleceu em rela-
¢do ao setor algodoeiro, refere-se ao fato
dos precos domésticos no Brasil influen-
ciarem os precos externos. Vale lembrar
que a abertura comercial iniciada no final
da década de oitenta culminou com a
isencdo total das tarifas de importacao de
algoddo em pluma, que, juntamente com
as excelentes condicoes de financiamen-
tos internacionais, induziram o setor téx-

26 Adotou esta hipétese, mas
nao utilizou nenhum método

econométrico para testar a

validade desta afirmacao.



Marisa Zeferino Barbosa_Mario Antonio Margarido_Sebastido Nogueira Junior 105

til brasileiro a adquirir a matéria-prima no
exterior em detrimento da producio do-
méstica, tornando o pafs um importante
player no mercado internacional na condi-
¢do de importador para abastecer sua am-
pla cadeia téxtil. Outro aspecto relevante
que, possivelmente, influenciou este re-
sultado, diz respeito a oferta mundial de
algodao em pluma ser relativamente pul-
verizada, de modo que variagdes pelo
lado da demanda, por parte de grandes
paises importadores, tendem a afetar os
precos internacionais.

6_ Conclusaes
Os resultados obtidos neste estudo mos-
traram que hd relacionamento de longo
prazo entre os precos do algoddo no mer-
cado doméstico brasileiro ¢ internacio-
nal. No entanto, mesmo sendo estas va-
ridveis co-integradas, ainda assim, a elas-
ticidade de transmissao de precos ¢ me-
nor que a unidade (inelastica). A partir
deste resultado pode-se inferir que vatia-
¢bes nos pregos internacionais do pre¢o
do algoddao em pluma sdo transmitidos
menos que proporcionalmente para os
precos praticados no Brasil, no longo pra-
70, invalidando desta forma a Lei do Pre-
co Unico.

A anilise de curto prazo revelou
que os desequilibrios transitérios sdo cor-

rigidos lentamente, tanto em nfvel inter-
no, quanto externo. Isto significa que
existe uma longa defasagem temporal até
que o equilibrio de longo prazo seja resta-
belecido.

Os testes de exogeneidade mos-
traram que os precos domésticos do al-
godao no Brasil nao sio descolados dos
respectivos precos internacionais, o que
significa que os primeiros reagem a varia-
¢bes nos ultimos. A partir de 1990, a
abertura comercial associada as atraentes
condi¢des de financiamento externo, pau-
tadas em extensos prazos e taxas de juros
muito inferiores aquelas vigentes interna-
mente e, ainda, a sobrevalotizacdo cam-
bial, tornaram mais vantajoso para a in-
dustria téxtil adquirir algodao no merca-
do externo, mesmo diante de elevacoes
de precos internacionais. Isto tornou os
precos domésticos sensiveis as variacoes
de precos externos, apesar deste mer-
cado sofrer uma série de restricoes, seja
no ambito interno quanto no externo.

Possivelmente, estes resultados
captam caracteristicas relativas ao comér-
cio mundial desta commodity. Mais especi-
ficamente, o elevado nivel de intervenc¢ao
em decorréncia da influéncia exercida pe-
la imposi¢ao de cotas via Acordos Multi-
fibras e de Téxteis e Vestuario e pela poli-
tica de subsidios a produ¢io e exportacio
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adotada pelos Estados Unidos, o maior
exportador mundial, tendem a criar dis-
tor¢oes nos precos relativos mundiais.
Também, deve-se destacar o acentuado
crescimento na demanda de fibras sinté
ticas, principal produto concorrente da
fibra de algodao.

A politica cambial, aparentemen-
te, ¢ uma variavel que exerce importante
efeito sobre a cadeia produtiva do algo-
dao. No periodo em que a taxa de cambio
esteve sobrevalorizada, o setor téxtil bra-
sileiro substituiu esta matéria-prima do-
méstica pela importada. O resultado foi a
drastica reducéo da producao de algodio
e a crise da industria téxtil, em virtude da
auséncia de condi¢bes para competir
com o algodao em pluma e os manufatu-
rados importados, estes ultimos proveni-
entes, principalmente, do sudeste asia-
tico. Esta conjuntura adversa provocou
importantes mudangas em relagdo a ca-
deia produtiva do algodao. Pelo lado da
oferta, verificou-se o deslocamento da
produgio agricola dos estados tradicio-
nais — Sao Paulo e Parand — para a Regidao
Centro-Oeste, onde o algodao passou a
ser cultivado de forma extensiva, porém
com alta tecnologia, de modo a ganhar
competitividade frente a producdo dos
demais paises. Por sua vez, o setor indus-
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trial também investiu pesadamente em
novas tecnologias de produgio, visando
reduzir custos. Portanto, a0 mesmo tem-
po em que o cambio valorizado impactou
negativamente a produgdo doméstica, tam-
bém contribuiu para a reestruturacio da
cadeia de produgio, reduzindo os pregos
dos insumos importados para o setor agti-
cola e de maquinas e equipamentos para
a industria textil.

Com a mudanga da politica cambi-
al, em 1999, ¢ a forte desvalorizacio do
real frente ao délar, os produtos naciona-
is tornaram-se mais baratos relativamen-
te aos importados. Em funcio deste fato,
verifica-se que houve uma inversio, com
expressiva expansiao da producio de al-
godio concomitante a exportacao de ma-
nufaturados.

Portanto, um aspecto que merece
ser analisado em trabalhos fututros, consis-
te na determinacao da efetiva influéncia da
taxa de cambio na formagao do preco do
algoddo no Brasil. Seria interessante di-
mensionar, de forma desagregada, a mag-
nitude da elasticidade da transmissao de
precos no mercado internacional (efeito
preco), bem como o efeito de mudancas
na taxa de cambio (efeito cambio) sobre a
formagio dos precos domésticos do algo-
dao no mercado brasileiro.
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