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RESUMO

Dada a importancia do setor de celulose e papel na economia brasileira,
a significativa participagdo do Brasil no mercado mundial de celulose e a
caréncia de estudos de mercado deste produto, esta pesquisa procurou especi-
ficar e estimar as relacées estruturais do mercado brasileiro de celulose. Para
isto, foram estimados modelos dindmicos de oferta total, demanda interna e
demanda de exportacéo, que expressam as relagées do mercado a curto e longo
prazos. Na oferta de celulose, foram obtidas elasticidades-prego de 0,11 e 0,18,
a curto e longo prazos, respectivamente. Na demanda interna de celulose,
foram obtidas elasticidades-preco de -0,12 e -0,18, a curto e longo prazos,
respectivamente. Os valores encontrados indicam que tanto a oferta como a
demanda séo ineldsticas com relagio ao preco do produto. As elasticidades-
renda foram de 1,14 e 1,17, a curto e longo prazos, respectivamente, concluin-
do-se que a demanda é mais sensivel as variagoes na renda do que as variagoes
no preco. Na demanda de exportacéo, os resultados foram semelhantes: as
elasticidades-preco foram de -0,17 e -0,37, a curto e longo prazos, respectiva-
mente, enquanto as elasticidades-renda foram de 0,67 e 1,14. Portanto, veri-
ficou-se, também, que a demanda de exportagéo é mais sensivel as variacoes
na renda dos paises importadores.

1 INTRODUCAO

Em 1994, a producéo nacional de celulose bateu recordes, tendo
sido registrados 5,8 milhdes de toneladas de celulose e pastas, superando a
producéo de 93 em 6,5%. As vendas domésticas da producéo nacional, com a

1 Departamento de Engenharia Florestal da UFV/Vigosa/MG.
2 Departamento de Ciéncias Florestais da UFLA/Lavras/MG.
3 Departamento de Economia da UFV/Vigosa/MG.

4 Departamento de Economia Rural da UFV/Vigosa/MG.

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 7 | n. 2 | 1997. 109




inclusao do consumo préprio das empresas integradas, absorveram 76,7% da
celulose produzida em 1994. As exportagées foram da ordem de 2,1 milhées
de toneladas de celulose e pastas. As importacoes somaram US$ 456 milhoes
e foram 33,3% mais elevadas que as de 1993. Entraram, no Pais, 109 mil
toneladas de celulose, principalmente de fibra branqueada, e 42 mil toneladas
de celulose para dissolucdo e aparas (ANFPC, 1995).

No cenério mundial, o Brasil € o 72 produtor de celulose, posicao
esta que conseguiu com muito esforco, tendo os incentivos fiscais para reflores-
tamento, no final da década de 60 e na década de 70, dado uma enorme
contribuigéo para consolidagao do setor. Embora o Brasil tenha conquistado essa
posicao de destaque, sabe-se que a competicéo pelos mercados externos é grande,
sendo necessario um bom conhecimento do comportamento do mercado, bem
como da demanda e da oferta dos produtos, para garantir esta posicéo.

Observa-se, no entanto, uma relativa escassez de investigaces
atualizadas e inovadoras no setor. Poucos trabalhos econométricos tém sido
feitos no Brasil, visando compreender melhor e fazer previsdo sobre o
comportamento do mercado de celulose, e mesmo de papel, interno e externo.
Dentre eles, podem-se citar:

- Antunes (1992) utilizou uma série temporal para o periodo de 1970-1988
e empregou um modelo de ajustamento de estado, para estudar a dindmica
da demanda de papel e papelao no Brasil. Com dados de consumo per capita,
renda per capita e preco real de papel e papeldo, obteve o coeficiente de
ajustamento de estoque (-0,31), classificando papel e papelao como bens
duréveis de consumo. Concluiu que a demanda de papel e papeldo era
preco-inelastica, a curto prazo.

— Oliveira (1995) empregou um modelo de comércio internacional para
analisar possiveis mudangas comerciais e estruturais do mercado interna-
cional de celulose, considerando os principais paises exportadores (Canada,
Estados Unidos, Suécia, Brasil e Finlandia) e os principais paises importa-
dores (Estados Unidos, Japao, Italia, Alemanha, Franca, Inglaterra e
Bélgica). As elasticidades-preco parciais da demanda pela celulose do
Canada, dos Estados Unidos, da Suécia, do Brasil e da Finlandia indicaram
uma demanda-ineléstica pela celulose desses paises. O autor analisou,
ainda, diversos choques nas variaveis exégenas, tais como: mudanca nos
deslocadores da demanda e da oferta de celulose e cobranca de tarifas na
importacéo de celulose pelos paises europeus.

No &mbito internacional, podem-se citar os seguintes trabalhos:

— Buongiorno (1978) estimou elasticidades-renda e prego, a curto e longo
prazos, para demanda de papel de imprensa, papel de imprimir e escrever
e outros papéis e papelao. Estimou modelos estaticos e dinamicos para

110 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 7 | n. 2 | 1997.




dados de série temporal e secio-cruzada de 43 paises, no periodo de
1963-1973. O modelo dinamico apresentou melhores ajustes, além de
fornecer elasticidades a curto e longo prazos. As elasticidades alongo prazo
foram superiores & unidade, exceto para papel de imprensa. A demanda de
todos os produtos apresentou-se preco-ineléstica. Para todos os trés grupos
de produtos, o ajustamento da demanda foi mais lento em paises de baixa
renda, quando comparado ao verificado nos paises de alta renda.

- Singh, Nautiyal (1986) analisaram a natureza dos hébitos de consumo de
produtos de papel e papeldo no Canada, cobrindo o periodo de 1961-1982,
e estimaram elasticidades-renda e preco, a curto e longo prazos. Foram
considerados cinco tipos de produtos:

i) papel de imprensa;

ii) papel de imprimir e escrever;
iii) papéis para fins sanitarios e domésticos;
iv) papéis de embalagens;

v) papelao.

Os autores utilizaram trés formulagoes de modelos dinamicos
de demanda:

a) modelo de ajustamento de estado;
b) modelo de ajustamento de fluxo;
¢) modelo de expectativas adaptativas.

Os resultados mostram a superioridade dos modelos dindmicos,
em termos de ajuste. O consumo de todos estes produtos, no Canad4, foi
renda-eléstico, exceto para papel de imprimir e escrever e papeldo, que foi
preco-elastico, a longo prazo.

Baudin, Lundberg (1987) desenvolveram um modelo mundial
de demanda de papel que abrange uma ampla amostra dos paises com variado
nivel de desenvolvimento econdmico. Partindo de um modelo simples com
dados de secio-cruzada, em que o consumo no Pais é fun¢do do PIB e preco
real, propuseram uma extensao no modelo, incluindo uma dinamica de
ajustamento na demanda (pela variavel dependente defasada). Posterior-
mente, incluiram uma variavel dummy, para determinar a demanda de um
pais especifico. A variavel tendéncia foi introduzida para captar mudancas
nos héabitos dos leitores, nas estruturas dos antncios e na midia, nos pacotes
tecnolégicos etc. Incluiram uma variavel dummy, pressupondo que a elasti-
cidade-renda da demanda néo era constante, mas decrescente com o nivel de
renda; assim, o crescimento da demanda de papel é mais alto para aqueles
paises com baixo nivel de renda.
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A anélise econométrica do mercado torna-se a cada dia mais
importante na economia moderna, pela necessidade de se conhecer as respos-
tas, a curto e longo prazos, do sistema econémico as diversas mudancas a ele
impostas, das mais variadas formas. Uma avaliag¢do das possiveis conseqiién-
cias das politicas adotadas é fundamental antes que elas sejam tomadas,
sendo necessario o embasamento teérico, que permite a avaliacio sistematica
de tais resultados (Barros, 1987). Neste aspecto, considerando a importancia
e as peculiaridades do setor, este trabalho teve como objetivo realizar um
estudo do mercado de celulose. Especificamente, pretendeu-se:

1) especificar e estimar as relagdes estruturais do mercado
brasileiro de celulose, interno e de exportacio, obtendo-se um
modelo capaz de representar a estrutura e a dindmica do
mercado;

ii) verificar o efeito das diversas varidveis que possam afetar a
oferta, a demanda interna e a demanda de exportacio;

iii) analisar as rela¢ées do mercado, a curto e longo prazos.

2 MATERIAL E METODOS

2.1 Modelo teérico

2.1.1 Modelo de equilibrio espacial

A teoria do comeércio inter-regional fornece um esquema de
analise das condicbes nas quais se atinge o equilibrio de precos de dois
produtos produzidos em duas regides distintas, em condicdes diferentes de
custos de producao. Esse é o chamado modelo de equilibrio espacial de precos,
cuja base é a nocao das vantagens comparativas (Samuelson, 1975). Esse
modelo mostra que a existéncia de intercambio entre duas regioes, para um
dado produto, modifica substancialmente as condicdes de equilibrio de mer-
cado subjacente a essas regides, quando néo h4 integracéo; a Figura 1 resume
essas relagées. Suponha-se, inicialmente, que as regiées A e B sejam isoladas
uma da outra. Nessas condigbes, é provavel que prevalecam precos de
equilibrio distintos, ou seja, P4 # Pp, em que P4 é o preco de equilibrio na
regifo A e Pp é o preco de equilibrio na regido B. Varios fatores podem
acarretar a diferenca de precos. Na Figura 1, tem-se que P4 < Pz, , o que
demostra que a regido A tem vantagem comparativa na producéo do bem em
questao. Se ndo ha barreiras no comércio inter-regional, é possivel a existén-
cia de um nivel de precos P¢, compativel com o excesso de demanda, na regido
B, dado pela érea destacada em B, e com o excesso de oferta na regido A,
medido pela drea destacada em A.
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Figura 1
CONDICOES DE AJUSTAMENTO
DAS QUANTIDADES TRANSACIONADAS
ENTRE DUAS REGIOES INTEGRADAS COMERCIALMENTE

| Regido A | | Regiao B |

0 Qi 0 Qy 0 q g2 Qc

Se néo ha barreiras ao comércio inter-regional, inicialmente os
comerciantes da regido B observarao a possibilidade de, descontados os custos
de transferéncia, obterem maiores lucros comprando o produto na regido A
e vendendo-o em B, até que prevaleca um tnico preco, que equilibre os
mercados A e B, simultaneamente, em nivel P¢ . O efeito da abertura de
comércio entre duas regides distintas é estabelecer um tinico mercado,
ampliado, com nivel de precos de equilibrio tnico, tal como ilustrado em C.
Observam-se também, na parte C, os efeitos do ajustamento final, quando os
custos de transferéncia sao considerados. Como se pode observar, a inclusao
dos custos de transferéncia leva a uma redugéo no volume do comércio entre
as regioes A e B.

Deriva-se a curva @i% , do diagrama C, observando o que acon-
tece com o excesso de oferta na regiao A, quando varia o prego de equilibrio,
ou seja, essa curva simboliza a propensao a exportar da regido A. Essa curva

deve interceptar o eixo das ordenadas, quando P = P, . De modo analogo,
deriva-se a curva QB , observando o que acontece com o excesso de demanda
da regido B, quando varia o preco de equilibrio dos dois mercados. A curva

BX reflete a propenséo a importar da regiao B. Com efeito, essa curva deve
interceptar o eixo de ordenadas, quando P = Pp . A intersecio das curvas de
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excesso de oferta e excesso de demanda determina o preco que equilibra os
dois mercados (P¢) e a quantidade de equilibrio (Qc). A parte inferior da
Figura 1, correspondente ao diagrama C, representa, ainda, as condi¢bes nas
quais pode haver mudangas nos valores de equilibrio, incluindo custos de
transferéncia (t) e efeitos de suas modificacoes, em quet = Pg - Pi.

As relacgoes de equilibrio que ocorrem no mercado de celulose
séo ilustradas na Figura 1, em que as regioes A e B representam, respectiva-
mente, o Brasil e o Resto do Mundo, e P e Q séo, respectivamente, o preco e
a quantidade do produto, nos varios mercados. P* e Q* séo, respectivamente,
os precos e as quantidades de equilibrio. @°, @° e @°% séo, respectivamente,
a oferta total, a demanda interna e a demanda de exportacdo do produto.

2.2 Modelo empirico

O modelo econométrico proposto para estimar as relagoes estru-
turais do subsetor de celulose compode-se de trés equacoes: oferta total,
demanda interna e demanda de exportacdo. No Quadro 1, é apresentado o
modelo estrutural, para o subsetor de celulose, com as variaveis explicativas
e os respectivos sinais esperados para seus coeficientes. No Quadro 2, é
apresentada a descricao das variaveis endégenas e das possiveis variaveis
ex6genas do modelo de celulose.

Quadro 1
MODELO ESTRUTURAL PARA O SUBSETOR
DE CELULOSE DO BRASIL
1)0C = f(A6, OC1, PIC, PME, PCL, PMAD, SM, RISC, TdJ, CIC, T)

+) ) G ) ) (ORENCE S O RN C O RNC )

2)DIC= f(DIC1, PIC, PIBP, TJ, PME, PCL, PMAD, RISC, CIP, T)

(+) (ONENC OO ) ) (ORENCE I C O BN C )

3) DEC = f(DEC1, PEC, PIB2, PEP, TC, T)

(+) (O REC S O N C SN G|

4) Equilibrio: OC = DIC + DEC
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Quadro 2

DESCRICAO DAS POSSIVEIS VARIAVEIS ENDOGENAS E EXOGENAS
DO SUBMODELO DO MERCADO DE CELULOSE DO BRASIL

Variaveis Descricao Unidade
Endégenas*
(0]0 Oferta de celulose 1000 t
DIC Demanda interna de celulose 1000 t
DEC Demanda externa de celulose 1000 t
Exégenas
A(t-6) Area plantada de eucalipto (t-6) 1000 ha
PIC Preco interno de celulose US$/t
PEC Preco externo de celulose US$/t
PME P_rego de .m.équinas e equipamentos {ndice
industriais
PCL Preco de combustiveis e lubrificantes indice
PMAD Preco da madeira indice
SM Salério minimo US$
RISC Risco do preco interno de celulose US$/t
TJ Taxa de juros % a0 més
T Tendéncia _
CIC Capacidade instalada da industria de celulose t/dia
CIP Capacidade instalada da industria de papel t/dia
PIBP Produto Interno Bruto per capita US$/pessoa
PIB2 PIB dos 5 maiores importadores de celulose milhdes US$
PEP Preco externo do papel e papeldo US$/t
TC Taxa de cAmbio indice

*OC1, DIC1 e DEC1 representam as respectivas variaveis endégenas defasadas de um periodo.

Cada equagao devera conter as variaveis mais adequadas e
relevantes, com base na teoria econdmica. O sistema é composto por variaveis
enddgenas e por variaveis predeterminadas. Sdo end6genas as variaveis cujos
valores sédo determinados pelas equacoes do sistema, no caso representadas
por OC, DIC e DEC. As variaveis predeterminadas sao aquelas cujos valores
séo tomados como dados, e englobam duas categorias:

a) variaveis exdgenas, que sao determinadas fora do sistema de
equagoes;

b) variaveis endégenas defasadas.

O sistema também envolve uma parcela aleatéria, representada
por (u;). As equagdes do sistema foram ajustadas pelo método dos minimos
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quadrados ordinarios (MQO), uma vez que as variaveis explicativas sao todas
predeterminadas. A pressuposicao de que os pregos de celulose e papel sejam
ex6genos parece razoavel, particularmente para os paises em desenvolvimen-

to, pois estes sdo tomadores de preco no mercado internacional (Buongiorno,
1978).

Nas equacées em que havia evidéncia de autocorrelacio, utili-
zou-se 0 Método de Cochrane, Orcutt (1949), para corrigir o problema.

2.2.1 Descrigao das variaveis utilizadas
2.2.1.1 Demanda

» Preco da celulose

O preco do produto é uma variavel exégena do modelo. Espe-
ra-se umarelacdo inversa entre a quantidade demandada e a variavel preco
do produto.

« Renda

A renda é uma variavel explicativa que normalmente é inclui-
da nas equacées de demanda. Com a elevacédo da renda dos consumidores,
espera-se que haja um aumento na quantidade demandada do produto. O
PIB foi utilizado como um indicador da renda. Na equacdo de demanda
externa, foi utilizada a renda ponderada dos cinco maiores importadores
da celulose do Brasil, os quais compram 68% da celulose comercializada no
mercado internacional (Quadro 3). O percentual da quantidade importada
por esses paises foi utilizado na ponderagio do PIB.

Quadro 3

QUANTIDADE TOTAL DE CELULOSE IMPORTADA DO BRASIL
PELOS PRINCIPAIS PAISES IMPORTADORES EM 1992

Pais Quantidade % %
1000t do sub-total do total acumulada

EUA 494 45 30,3
Japéao 248 22 45,5
Franca 133 12 53,7
Alemanha 120 11 61,0
Italia 110 10 67,8
Subtotal 1.105 100 67,8
Resto do Mundo 525 - 32,2
Total 1.630 - 100,0

Fonte: FAO (1992).
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« Preco do substituto

Para celulose néo se tem um substituto perfeito, portanto, néo
foram considerados os produtos substitutos na analise.

« Preco de produtos complementares

Parece nao haver um produto complementar bem definido na
producéo de celulose.

« Preco de insumos

A demanda de celulose é uma demanda derivada da industria
de papel. Varios trabalhos derivam a fun¢ao de demanda a partir da fungéo
de lucro, aplicando o Lema de Hotelling. Dai, a explicacdo para alguns
autores utilizarem os precos de insumos ou fatores de producao na funcéo
de demanda de celulose (Newmam, 1987). '

» Tendéncia

A tendéncia é uma variavel colocada na equagéo de demanda
para captar mudangas estruturais, ao longo do tempo. A demanda de
celulose pode mudar, por exemplo, em virtude da substituicdo dos equipa-
mentos que alteram a qualidade do produto, da evolugdo dos tipos de
celulose e papel, da mudanca no habito dos consumidores, dos gostos e das
preferéncias, das estruturas de propaganda e de outros pacotes tecnologi-
Cos.

« Capacidade instalada

A capacidade industrial é uma varidvel importante na deter-
minacdo da demanda de celulose (Leuschner, 1973; Hultkrant, Aronsson,
1989; Carter, 1992). A ampliacio da capacidade de producéo de uma
industria é uma deciséo estratégica irreversivel, pois implica mudancas na
planta ou na estrutura da industria. Portanto, deve ser planejada com base
em informacdes de expectativa a longo prazo, ou seja, como se espera que
o mercado se comporte no futuro. Normalmente, é mais lucrativo para as
empresas operarem proximo da capacidade instalada. A capacidade insta-
lada restringe as mudancas a curto prazo. A curto prazo, diz-se que “o
capital é a planta onde a méo-de-obra opera”. Portanto, estudos empiricos
de curto prazo, em que o capital é considerado fixo, como em Brannlund et
al. (1985) e Kuuluvainen et al. (1987), citados por Hultkrantz, Aronsson
(1989), nao necessitam de incluir esta variavel. Contudo, estudos de longo
prazo, em que o capital é variavel, requerem a incluséo desta variavel.
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2.2.1.2 Oferta

« Taxa de juros

Esta variavel pode estar representando o custo do capital. Teo-
ricamente, quanto maior a taxa de juros, menos atrativos se tornam os
investimentos florestais e, portanto, menor a oferta de madeira e de celulose.
Robinson (1974), citado por Hultkrant, Aronsson (1989), estimou a oferta de
madeira como funcéo do preco e da taxa de juros e obteve um sinal negativo
para seu coeficiente.

« Area plantada

Estavariavel pode ser um indicador da quantidade de madeira
disponivel para producéo de celulose. A area plantada multiplicada pela
produtividade média fornece um indicador do estoque de madeira. Neste
estudo, defasou-se a area plantada em seis anos, pois esta é, em média, a
idade 6tima de corte do eucalipto para producéo de celulose. Espera-se uma
relacéo direta entre a area plantada (A:) e a oferta de celulose.

» Salario
O salario representa o pre¢o da mao-de-obra utilizada na
producédo. O aumento do saldrio aumenta os custos de producéo, desesti-
mulando a oferta, além disto, reduz os lucros, e para maximiza-los nova-

mente deve-se reduzir o nimero de empregados, diminuindo a producéo,
e, portanto, a oferta.

» Preco de outros insumos (diesel e energia elétrica)

Aindustria de celulose é consumidora potencial de energia, na
maioria de suas fases. Os precos destes dois insumos podem ter algum efeito
naquantidade ofertada. Espera-se um sinal negativo para seus coeficientes,
dado que o aumento no preco dos insumos desestimula a oferta, sendo mais
mantido constante.

» Preco do produto

E uma variavel exégena do modelo. Espera-se que um aumen-
to no prego promova um aumento na quantidade ofertada (sinal positivo
para seu coeficiente).

« Tendéncia

A variavel tendéncia é utilizada nos modelos de oferta para
captar alteracoes temporais em variaveis, tais como: a evolucio tecnoldgica,
a descoberta de novos processos e equipamentos utilizados na producéo de
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celulose e papel, além de outras mudancgas que, eventualmente, possam
ocorrer ao longo dos anos. Normalmente, espera-se que o sinal de seu
coeficiente seja positivo, pois as inovagdes, normalmente, aumentam a
producéo.

» Risco de preco

O risco de preco é expresso pela variacdo do preco. Quanto
maior a variéncia dos precos, maior o risco do preco, ou seja, maior a
incerteza com relacéo ao futuro. O aumento do risco de precos pode levar
a uma maior ou menor oferta do produto, dependendo da maior ou menor
proporgao, na indtstria, de empresarios propensos ou avessos ao risco. Se,
na industria, houver uma maior proporg¢io de pessoas propensas ao risco,
espera-se que o sinal de seu coeficiente seja positivo, pois 0 aumento do
risco leva a um aumento da oferta. Caso, na industria, haja uma proporcéo
maior de pessoas avessas ao risco, entdo espera-se um sinal negativo para
seu coeficiente. No presente estudo, utilizou-se o desvio-padrio das trés
ultimas observacgdes como o risco de preco.

2.2.2 Testes estatisticos

Para testar a significAncia das regressoes obtidas pelo MQO,
utilizou-se o teste F, enquanto o grau de ajustamento das regressées foi
avaliado por meio do coeficiente de determinacéo (R?). A significancia dos
coeficientes, individualmente, foi verificada por meio do Teste “t” de Student.
Assim, cada equacéo apresentou varidveis mais relevantes, de acordo com a
teoria econdmica. Aquelas variaveis cujos coeficientes nao foram significati-
vos, ou cujos sinais néo foram coerentes com a teoria econdmica, foram
excluidas dos modelos. A analise da existéncia de correlagdo serial nos
residuos foi feita por meio dos Testes d, de Durbin-Watson, ou “h”, de Durbin,
sendo este ultimo utilizado para os modelos nos quais existiu uma variavel
enddégena defasada como variavel explicativa. Utilizou-se o sistema compu-
tacional Shazam, versao 7.0, especifico para se fazer analises econométricas.

2.2.3 Modelos de ajustamento parcial

No caso da oferta e demanda de celulose, 0 Modelo de Nerlove
deve ser testado, pois o efeito dos precos pode se apresentar distribuido ao
longo do tempo (Gujarati, 1988). O Modelo de Nerlove pressupoe que:

Y, =B+ i X + (1)

em que Y; éaquantidade desejadade Y, no tempot. A equacdo é denominada
equagao de longo prazo.
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A relacao entre o nivel real e o desejado Y é especificado como:
Y;-Yi-1 =8, -Y,-1) ou Y, =3Y, +(1-3Yi1 @)

em que:
Y, - Y:-1 = mudanca desejada em Y;
Y: - Y:-1 = mudanca atual em Y;
d = coeficiente de ajustamento (ou elasticidade de ajustamento).

Substituindo (1) em (2), obtém-se a equacéo de curto prazo:
Y: = 3o + Xy + (1-0)Yr-1 + Ope. 3)
A relacéo estimada seria:

VY=-G+aX +8 Y -,. @)

A equagéo (3) pode ser estimada e seus parametros sao identifi-
cados. Com as variaveis em forma logaritmica, pode-se definir:

elasticidade a curto prazo: @; = 8f; ;

elasticidade a longo prazo: /B1 ;

coeficiente de ajustamento: 3 ;

_log(1-90)
log(1-9d)’

tempo de ajustamento: (1 - B)t =1-0 .. ¢t
em que 6 = proporcdo da oferta de longo prazo.

2.3 Fonte de dados

Os dados utilizados foram provenientes de séries temporais
anuais, abrangendo o periodo 1978-1993. Nao se trabalhou com um periodo
maior, porque alguns dados ndo estavam disponiveis. Além disto, observando
a evolucdo do mercado brasileiro de celulose e suas fases de implantacéo e
expansio, o periodo de 1978 a 1993 parece representar melhor o mercado
atual brasileiro e fornecer melhores projecoes futuras. Portanto, pressupae-
se que esta amostra seja representativa e possa captar a evolugao do setor de
celulose. As quantidades produzida, importada e exportada de celulose, bem
como o valor das quantidades importada e exportada foram obtidas da FAO
(1970-1992). A partir destes dados, foram obtidos o consumo aparente
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(producio + importagéo — exportacio) e o valor unitario da exportagédo, que
foram utilizados, respectivamente, como indicadores da quantidade consu-
mida (DIC) e do prego pago aos exportadores de celulose e papel (PEC e PEP).
O preco real interno de celulose foi fornecido pela ABCEL e corresponde ao
preco de celulose ditado pela Comisséo Interministerial de Precos (CIP). O
prego real interno de papel e papelao e os precos da madeira, das maquinas
e dos equipamentos industriais, dos combustiveis e lubrificantes e da matéria
pléstica estao na forma de indices e foram obtidos na Conjuntura Econémica
da Fundagéo Getiilio Vargas (1970/1995), tendo sido corrigidos pelo Indice
Geral de Pregos (IGP). A taxa de juros, correspondente a taxa de empréstimos
financeiros, overnight (% a. m.), e a taxa de cambio (Real/US$), na forma de
indice, também foram obtidas na Conjuntura Econdmica da Fundacio Geta-
lio Vargas (1970/1995). Os PIB’s do Brasil e dos cinco maiores importadores
de celulose foram obtidos no boletim do Banco Central do Brasil (1994). A
capacidade instalada de papel e celulose, a razdo entre a quantidade de
celulose produzida fibra curta/fibra longa, a area reflorestada anualmente
pelo setor, bem como varias outras informacdes, foram obtidas no Relatério
Anual da ANFPC (1977-1995). Os precos que estavam em doélores correntes
foram deflacionados pelo IGP dos EUA, obtido do Financial Statistcs Year-
book. Todos os pregos e indices de pregos estdo na base 1993.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Oferta de celulose

Selecionou-se uma equacio para representar a oferta de celulo-
se, segundo as especificacdes feitas no modelo conceitual. Varias experiéncias
foram desenvolvidas, a fim de se comparar os resultados obtidos das diferen-
tes formulacdes alternativas. A forma logaritmica foi selecionada, por apre-
sentar os melhores resultados, em termos de significAncia dos paradmetros
estimados, de coeréncia de sinais e de grau de ajustamento. No modelo, a
tendéncia (t) é apresentada na forma linear e as demais variaveis séo
apresentadas na forma logaritmica. As variaveis que se mostraram relevan-
tes para explicar variac¢oes na quantidade ofertada de celulose foram:

1) avariavel dependente, tomada com retardamento de um ano
(In OC:-1);

ii) o preco médio da celulose (In PIC);

iii) o preco médio de maquinas e equipamentos industriais
(In PME) ;

iv) atendéncia (T).
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Os testes de significancia e os parédmetros estimados no modelo
sao apresentados no Quadro 4. O coeficiente de determinacio (R?) encontrado
foi de 98,33%, o que indica que 98% das variagdes observadas na oferta de
celulose séo explicadas pelas variaveis predeterminadas do modelo.

Quadro 4

ESTIMATIVA DA EQUACAO DE OFERTA DE CELULOSE,
BRASIL, 1978-1993

Van'.éwei.s Descricio Co_eﬁciente Erro.- TSS_.E,E
explicativas estimado (a)  padrao t
Constante 4,9866

In OC; -1 Producio de celulose, ano t-1 0,41174* 0,1108 3,715
In PIC; Preco interno da celulose 0,10889* 0,05150 2,114
T Tendéncia 0,029164* 0,007138 4,086
In PME; Preco de maquinas e equipamentos -0,31905*  0,1043 -3,059
R?=0,9833 h=1,39 (sc)

(a)* Significativo em nivel de 1%; ** significativo em nivel de 5%; sc = sem correlacao serial.

Todos os coeficientes das variaveis explicativas foram significa-
tivos em nivel de 1% de probabilidade e apresentaram sinais condizentes com
a teoria. O sinal positivo dos coeficientes, da varidvel endégena defasada, do
preco de celulose e da tendéncia indica que estas variaveis influem positiva-
mente na oferta, enquanto o sinal negativo do preco de maquinas e equipa-
mentos industriais indica uma relacéo inversa entre esta ultima variavel e a
oferta de celulose.

Por meio do Teste “h”, de Durbin, verificou-se a auséncia de
correlacéo serial nos residuos. A matriz de correlagio simples das varidveis
explicativas indica um alto grau de associacdo entre as variaveis oferta
retardada e tendéncia. Dado que a Estatistica “t” demonstra altos niveis de
significAncia para estas variaveis e, pela Regra de Klein (Gujarati, 1988), o
R? obtido da equacéo foi maior que as correlacdes ao quadrado das variaveis
explicativas (r2) , a oferta defasada e a tendéncia foram mantidas no modelo.
Quanto as demais variaveis, nao se observaram altas correlagdes entre elas.

A partir da equacdo de oferta a curto prazo, pode ser obtida a
equacao de oferta a longo prazo, pois todos os seus parametros sio identifi-
cados:

S
InO C, = 847686 + 0,1851In PIC, + 0,049577 T, - 0,54236 1n PME;

122 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 7 | n. 2 | 1997.




Como as estimativas foram feitas a partir de um modelo logarit-
mico, os pardmetros estimados podem ser interpretados como as estimativas
das elasticidades a curto prazo. As elasticidades-preco da oferta de celulose
foram de 0,11 e 0,18, a curto e longo prazos, respectivamente, o que indica
que um aumento de 10% no prego da celulose possibilitaria o incremento de
producio em torno de 1,1% a curto prazo e de 1,8% a longo prazo, ceteris
paribus, indicando que a oferta de celulose é inelastica com relagdo ao seu
prego.

O coeficiente de ajustamento, estimado em 0,59, indica que
aproximadamente 59% do ajustamento de equilibrio a longo prazo é realizado
no decorrer de um ano, ao passo que sio necessirios 4,4 anos para que se
verifique 98% do ajuste pleno, ou seja, que a producio atual de celulose atinja
98% da producao desejada, ceteris paribus.

3.2 Demanda interna de celulose

As variaveis que melhor explicaram as variacoes da demanda
interna de celulose foram:

i) a quantidade demandada defasada (In DIC;-1) ;
ii) o prego interno da celulose (In PIC,) ;
iii) o Produto Interno Bruto per capita (In PIBP;) ;

iv) atendéncia (T).

O melhor ajustamento foi obtido ao utilizar o0 modelo na forma
logaritmica. O coeficiente de determinacdo (R?) mostrou que 97,76% das
variacoes ocorridas na demanda interna de celulose foram explicadas pelas
variaveis predeterminadas do modelo. Os testes de significincia e os pardme-
tros estimados no modelo sdo apresentados no Quadro 5.

O coeficiente da variavel dependente defasada foi significativo
em nivel de 5% de probabilidade e apresentou sinal positivo. O coeficiente da
variavel preco interno de celulose foi significativo em nivel de 1% de proba-
bilidade e apresentou sinal negativo, o que sugere uma relagdo inversa entre
preco e quantidade demandada. O coeficiente da variavel PIB per capita,
significativo em nivel de 1% de probabilidade, apresentou-se com sinal
positivo, indicando uma relacdo direta entre PIB per capita e quantidade
demandada. O coeficiente da variavel tendéncia foi significativo em nivel de
1% de probabilidade, e seu sinal positivo indica que a quantidade demandada
elevou-se, no periodo estudado.
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Quadro 5

ESTIMATIVA DA EQUACAO DE DEMANDA INTERNA DE CELULOSE,
BRASIL, 1978-1993

Varidveis Deserigio Cogﬁciente Erro_- Tss:c)e
explicativas estimado (a)  padrao t
Constante -4,1037

In DIC; -1 Demanda interna defasada, ano t-1 0,33128** 0,1643 2,016
In PIC; Preco interno da celulose -0,12434* 0,0461 -3,062
In PIBP; PIB per capita 1,1406* 0,3246 4,514
T Tendéncia 0,029188* 0,009047 3,226
R?=0,9776 h =-1,0286 (sc)

(a)* Significativo em nivel de 1%; ** significativo em nivel de 5%; sc = sem correlagdo serial.

O Teste “h” de Durbin indicou auséncia de correlacio serial nos
residuos. A matriz de correlagio simples das variaveis explicativas indica um
alto grau de associacio entre as variaveis quantidade demandada defasada e
tendéncia. Dado que a Estatistica “t” demonstra altos niveis de significAncia
para estas varidveis, a quantidade demandada defasada e a tendéncia foram
mantidas no modelo. Quanto as demais variaveis, ndo se observaram altas
correlagoes entre elas.

A partir da equacgio de demanda a curto prazo, pode ser obtida
a equacdo de demanda a longo prazo:

/A\
In DIC; = -6,13665 - 0,185937 In PIC; + 1,7056 In PIBP; + 0,043647 T}

As elasticidades-pre¢o da demanda interna de celulose, a curto
e longo prazos, foram de -0,12 e -0,18, respectivamente, e sugerem que um
aumento de 10% no preco interno da celulose ocasionaria uma diminuicdo
na quantidade demandada de 1,2% a curto prazo e de 1,8% a longo prazo,
ceteris paribus, indicando que a demanda de celulose é relativamente
inelastica com relagdo ao preco do produto. Este resultado é coerente com os
resultados de trabalhos realizados em outros paises (Buongiorno, 1978).

As elasticidades-renda da demanda interna de celulose de 1,14
e 1,70, no curto e no longo prazos, indicam que um aumento de 10% narenda
(representada pelo PIB per capita) possibilitaria, ceteris paribus e respecti-
vamente, um incremento na quantidade demandada em torno de 11,4% e
17% (a curto e longo prazos). Conclui-se que a demanda de celulose é mais
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sensivel as variacoes na renda do que as variagoes no preco. Estes resultados
também sao coerentes com trabalhos anteriores.

O coeficiente de ajustamento, estimado em 0,67, indica que
aproximadamente 67% do ajustamento de equilibrio alongo prazo é realizado
no decorrer de um ano, ao passo que sio necessarios 3,6 anos para que se
verifique 98% do ajuste pleno, ou seja, para que a quantidade demandada
atual de celulose atinja 98% da demanda desejada, ceteris paribus. O
coeficiente de elasticidade de ajustamento apresentado indica que as empre-
sas ndo respondem, no periodo de um ano, aos incentivos econoémicos a elas
concedidos. A razao deste retardamento poderia ser a falta de adequada
infra-estrutura material ou empresarial, a limitacdo de capital, ou outros
fatores ligados as industrias de papel e celulose.

3.3 Demanda de exportacao de celulose

Dentre as variaveis introduzidas nos diversos modelos ajusta-
dos mostraram-se relevantes a varidvel dependente tomada com retardamen-
to de um ano (DEC;-1); o preco de celulose recebido pelos exportadores
(PEQG); o PIB dos cinco maiores importadores de celulose, ponderado pelas
respectivas quantidades importadas (PIB2;); o preco do mercado internacional
do papel e papelao (PEP) ; e a variavel T2, (razao entre a quantidade produzida
de celulose de fibra curta e quantidade de celulose produzida de fibra longa) (Qua-
dro 6). O melhor ajustamento foi obtido ao utilizar o modelo na forma linear. Os
testes de significincia e os parédmetros estimados no modelo séo apresentados no
Quadro 6. O coeficiente de determinacéo (R?), da ordem de 0,94, indica que 94%
das variacoes observadas nas exportacgoes de celulose sdo explicadas pela
regressdo ou pelas variaveis predeterminadas.

O coeficiente da variavel dependente retardada foi significativo
em nivel de 1% e apresentou sinal positivo. O coeficiente da variavel preco
pago aos exportadores de celulose foi significativo em nivel de 18% e apre-
sentou sinal negativo. O coeficiente da variavel PIB2; foi significativo em
nivel de 1% e apresentou sinal positivo, estando coerente com a teoria. O
coeficiente da variavel T2 foi significativo em nivel de 1% e apresentou sinal
positivo, indicando que os aumentos na exportacdo sdo explicados pelos
aumentos relativos na producéo de celulose de fibra curta, pois a celulose de
fibra curta brasileira é considerada de alta qualidade e tem crescente aceita-
¢éo no mercado mundial. O coeficiente da variavel preco pago aos exporta-
dores de papel foi significativo em nivel de 15% e apresentou sinal negativo,
indicando uma relacéo inversa entre preco externo de papel e demanda de
exportacio de celulose, ou seja, 0 aumento no preco pago aos exportadores
de papel diminui as exportagoes de celulose, o que era de se esperar.
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Quadro 6

ESTIMATIVA DA EQUACAO DE DEMANDA
DE EXPORTAGAO DE CELULOSE, BRASIL, 1978-1993

Variaveis - Coeficiente Erro- win
s Descricao . = Teste “t

explicativas estimado (a) padrao

Constante -917,84

DEG -, Demanda de exportacio defasada, 0,54228* 0,1485 3,651
ano t-1

PEC, Preco pago aos exportadores L0,25512%%* 0 2584 -0,087
de celulose

PIB2; PIB ponderado 0,0002066* 0,0000798 2,588

Razao (quantidade celulose % -

T2, fibra curta /fibra longa) 465,21 97,21 4,785

PEP; Preco pago aos exportadores de papel -0,25635%*  0,2123 -1,207

R? =0,9428 h =2,06 (sc)

(a) * Significativo, em nivel de 1%; ** significativo, em nivel de 15%;
*** significativo em nivel de 18%; sc = sem correlagio serial.

Mediante o Teste “h” de Durbin, verificou-se auséncia de corre-
lacdo serial nos residuos. A matriz de correlagdo simples das variaveis

explicativas do modelo néo indica que existam problemas de multicolineari-
dade.

A partir da equacdo de demanda de exportagéo a curto prazo,
pode ser obtida a equagao de demanda de exportacio a longo prazo:

T
DE C, = -2005,2434 - 0,55737 PEC, + 0,00045 PIB2; + 1016,3637T2, - 0,056006 PEP;

O coeficiente de ajustamento, estimado em 0,4577, sugere que
aproximadamente 46% do ajustamento de equilibrio alongo prazo é realizado
no decorrer de um ano, sendo necessarios 6,4 anos para que se verifique 98%
do ajustamento pleno, ceteris paribus.

As elasticidades-preco da demanda de exportacio de celulose,
calculadas pela média das varidveis envolvidas, foram de -0,17 e -0,37, a curto
e longo prazos, respectivamente, indicando que um aumento de 10% no preco
pago aos exportadores de celulose acarretaria uma diminui¢éo na quantidade
demandada em torno de 1,7% e 3,7%, a curto e longo prazos, respectivamente,
ceteris paribus. Conclui-se que as exportacoes de celulose sdo pouco sensi-
veis as variagdes no preco do produto. As elasticidades-renda da demanda de
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exportacao de celulose foram 0,68 e 1,48, a curto e longo prazos, respectiva-
mente, indicando que um aumento de 10% na renda dos cinco maiores
importadores, representada pelo PIB, proporcionaria um aumento de 6,8%
e 14,8%, a curto e longo prazos, respectivamente, nas exportacoes brasileiras
de celulose, ceteris paribus, Conclui-se que a demanda de exportagdes de
celulose é mais sensivel as variagoes na renda dos paises importadores do que
as variagoes do preco do mercado internacional.

As elasticidades-preco cruzadas da demanda externa de celulose,
a curto e longo prazos, foram de -0,23 e -0,50, respectivamente, indicando
que um aumento de 10% no preco externo do papel e papeldo proporcionaria
uma diminui¢do na quantidade demandada de celulose pelos outros paises
de 2,3% a curto prazo e de 5,0% a longo prazo, ceteris paribus, portanto, um
decréscimo menos que proporcional.

4 CONCLUSAO

As principais conclusées deste trabalho foram:

— Dos varios modelos testados durante esta pesquisa, observou-
se que aqueles que incluim a varidvel end6gena defasada como
variavel explicativa, ou seja, os modelos dinAmicos, apresen-
taram melhores ajustes além de fornecerem as equacoes de
curto e longo prazos.

— Embora no inicio da pesquisa se pensou em utilizar um
nimero maior de variaveis, as melhores equagdes foram aque-
las mais simples com poucas variaveis explicativas.

— Na oferta de celulose, foram obtidas elasticidades-preco de
0,11e0,18, a curto e longo prazos, respectivamente, indicando
que a oferta de celulose é inelastica com relacio ao seu preco.

- Na demanda interna de celulose, as elasticidades-preco foram
de -0,12 e -0,18, a curto e longo prazos, respectivamente,
indicando que a demanda também é ineléstica com relagéo ao
preco do produto.

- Como a oferta e a demanda de celulose sdo preco-inelésticas,
qualquer choque ou mudanca no mercado, seja na demanda
ou oferta, vai afetar mais o prego do que as quantidades
ofertada e demandada do produto.
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— As elasticidades-renda foram de 1,14 e 1,17, a curto e longo
prazos, respectivamente, concluindo-se que a demanda é mais
sensivel as variagoes na renda do que as variagdes no preco.

— Na demanda de exportacdo, verifica-se, também, que a de-
manda de exportagdo é mais sensivel as variagoes na renda
dos paises importadores do que as variagbes no preco da
celulose. A demanda de exportacéo de celulose também mos-
trou-se pouco sensivel as variagdes no preco de papel e pape-
lao.

- Estes modelos aqui apresentados fornecem subsidios para o
melhor conhecimento do mercado brasileiro de celulose, po-

dendo ser utilizados para estimacéo, previsdo bem como em
analises de politicas que possam afetar o setor.
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