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RESUMO: Este artigo analisa a elasticidade de transmisséo de pregos no mercado brasileiro de algodéo
para o periodo de janeiro de 1985 até dezembro de 2000. Utiliza-se teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), de co-integracéo de Johansen, Modelo Vetorial de Corregdo de Erro (VEC) e teste de
exogeneidade. Os resultados mostram que a Lei do Preco Unico ndo é vélida no mercado brasileiro de
algoddo, pois no longo prazo, variagbes nos pregos internacionails do algoddo ndo sdo totalmente
transmitidas para os precos domeésticos no Brasil. O teste de exogeneidade mostra que 0s precos
domeésticos do algoddo no Brasil ndo reagem a mudancas na relacdo de equilibrio de longo prazo.
Possivelmente, esses resultados estéo diretamente associados com a intervencao governamental sobre o
setor (1985 a 1988), e também, as condi¢cbes de financiamento para sua aguisicdo no mercado
internacional entre 1990 e 1997.
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ABSTRACT: This article analyzes the elasticity price transmission in the Brazilian cotton market for the
period of January of 1985 to December of 2000. It is used Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test,
Johansen cointegration test, Vector Error Correction model (VEC) and exogeneity test. The results show
that the Law of the One Price is not valid in the Brazilian cotton market, because in the long run,
variations in the cotton international prices are not totally transmitted for the domestic prices in Brazil.
The exogeneity test shows that the domestic cotton pricesin Brazil don't resist changes in the relationship
of balance of long period. Possibly, these results are directly associated with the government intervention
on the section (1985 to 1988), and also, to the financing conditions for the acquisition in the international
market between 1990 and 1997.

Word-key: cotton, Law of the One Price, cointegration, international trade.

Areade Classificacdo da ANPEC: Area 04 — Microeconomia, Economia Industrial e Mudanca
Tecnoldgica e M éodos Quantitativos

JEL Classification: C00, C3, C32.

! Economista e Pesquisadora do Instituto de Economia Agricola (IEA). e-mail: mzbarbosa@iea.sp.gov.br.
2 Economista, Dr. em Economia Aplicada e Pesquisador do |EA. e-mail: mamargarido@iea.sp.gov.br.
% Eng. Agr., MS em Economia Rural e Pesquisador do IEA. e-mail: senior@iea.sp.gov.br.



1-INTRODUCAO

Para a safra 2000/01, a produg&o mundial de algoddo em pluma esta estimada em 19,2 milhGes de toneladas, tendo
como principais produtores China, Estados Unidos, india e Paguist&o, responsaveis por 60% do total. Do lado da exportagéo,
6 os Estados Unidos respondem por 26,0%, que juntamente com Uzbequistdo, Austrélia e Africa (ex-colonias francesas)
perfazem 65,0% do volume exportado no mundo. Cabe observar que 0 maior produtor, a China, ndo participa do comércio
mundial. Os paises do sudeste asidtico compreendem os maiores importadores (18,0%), seguido pela Uni&o Européia (16,0%).
A representacéo do Brasil € de 4,0% na producéo e de 5,0% no consumo, conforme o Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA). O algodao responde por 42,0% da demanda mundial de fibras téxteis, sendo que no Brasil essa
participacdo é de 60,0% (ABIT, 2000).

O balanco de oferta e demanda de algodao no Brasil caracteriza-se pela producdo voltada quase que exclusivamente
ao mercado interno em decorréncia da conversdo do pais da posicéo de exportador para a de importador sob o cenério de uma
série de medidas de politica comercial.

A década de setenta foi marcada pel o estabel ecimento de restri¢des as exportacdes, com o objetivo de garantir o
abastecimento interno, para o atendimento do programa de promogao a exportacdo de manufaturados. Sistemas de controle as
exportagoes vigoraram até 1988, quando teve inicio a fase de abertura do mercado brasileiro via redugéo de aliquota de
importacdo até aisencéo total em 1990, entdo justificada pelainsuficiéncia da produgéo para atendimento da demanda interna.
Ocorre que a plena abertura comercial contribuiu para 0 aumento dessa defasagem, haja visto os drésticos decréscimos no
cultivo dessafibra a partir de entdo (BARBOSA, 1996).

A producéo brasileira de algodéo oscilou expressivamente entre 1985 e 1990, com a reducdo da ordem de 31,3% entre
os extremos do periodo. Contudo, foi a partir de 1991 que esta tendéncia de desestimulo ao cultivo foi acentuada, culminando
com a producao de apenas 305,7 mil toneladas em 1997, volume equivalente a um ter¢o do produzido em 1985, segundo dados
da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB). Este quadro aliado as condicdes de financiamento externo mais atrativas
(prazos de pagamento superiores a 360 dias a taxas de juros internacionais) e a sobrevalorizacdo cambial conduziram o pais a
figurar entre os maiores importadores do mundo, além do agravamento das condic¢des de comercializagdo do produto nacional.

Cabe sdlientar que a abertura comercial que se estendeu de 1986 a 1993 abrangeu toda a cadeia de producdo de
téxteis, sendo que ao longo desses anos, a aliquota média da tarifa aduaneirafoi rebaixada de 83% para 14%, levando também
o setor industrial a enfrentar forte concorréncia com manufaturados do exterior (BARBOSA et al. , 1997). Inclusive, JAYO e
NUNES (1998) argumentam que n&o se pode omitir que aindlstria téxtil também enfrentou dificuldades, em virtude dos
“impactos traumaticos’ decorrentes da “concorrénciadesleal” com osimportados, particularmente os de origem asiética.
Contudo, as aquisi¢les externas de algoddo em pluma para composi¢do da oferta foram de tal importancia que chegaram a
superar a prépria producdo e arepresentar até 55% do valor total da pauta de importacfes de produtos téxteis em 1993. Sob
este cenario, o saldo da balanca comercial brasileira de produtos téxteis que apresentara superavit de US$956 milhdes em
1992 passou a um déficit superior a US$1,0 bilh& em 1997, conforme ABIT (2000).

Neste contexto, as exportacdes da fibra passaram a ser insignificantes e compostas, na maior parte, de tipos ndo
utilizados pelaindistria nacional. Neste sentido, GONCALVES (1993) classifica de “desastrada’ a politica neoliberal adotada
em 1990, por ter-se dado sob panorama de el evados excedentes no mercado mundial, conjuntamente a adog&o de subsidios as
exportagoes estadunidenses e européias.

Atualmente, a tendéncia € de reducdo nas internalizacGes de algod&o, ndo apenas em decorréncia da desval orizagéo
cambial, mas sobretudo em virtude do aumento da produg&o nacional baseado na reconversao da atividade para extensas areas
com elevado grau de mecanizagdo, principa mente na Regido Centro-Oeste.

1.2 — Revisdo Bibliogr afica

O agodao destaca-se entre os produtos agricolas pela elevada incidéncia de medidas restritivas ao livre comércio ja
apos o periodo pos || Guerra, especificamente em 1951, 1957 e entre 1959 e 1966, quando foi submetido a cotas de
exportacdo, com a finalidade de garantir o abastecimento interno (ZOCKUN et al., 1976). Em face desse aspecto do produto
diversas andlises utilizando séries de tempo foram realizadas, procurando analisar a transmissao de precos internos e externos,
bem como avaliar o impacto das medidas protecionistas adotadas pelo Brasil.

Estudo sobre a causalidade entre precos de algodédo em diversos niveis de comercializagdo, nos mercados interno
(produtor, atacado) e externo (exportacéo, Bolsa de Liverpool), parao periodo 1950-79, foi realizado por CARVALHO et al.
(1983), o qual concluiu ainexisténcia de quaisquer relagdes significantes de causalidade entre os diferentes pares de pregos.



Segundo os autores, tais resultados deveriam ser “encarados com cauteld’, pelo fato dos dados ndo serem submetidos a priori a
filtragem visando o tratamento da autocorrelacdo residual, uma vez que o teste de Durbin-Watson n&o € adequado para exame
da presenca de autocorrelacdo serial nos residuos das equacdes aj ustadas, pela presenca de variavei s defasadas no modelo; pela
intervencdo governamental relativamente fregliente €; pela politica de incentivos fiscais a exportacéo de téxteis que influencia
a comercializacdo externa da pluma.

Em virtude das observagdes enumeradas acima CARVALHO; NOGUEIRA JUNIOR; BRANDT (1983) realizaram,
para 0 mesmo periodo e séries de precos, o calculo das respectivas el asti cidades de transmissao de pregos, concluindo que: a)
variacOes de 10,0% nos pregos ao produtor estdo associadas a variagfes de 11,1% nos pregos no atacado da Bolsa de
Mercadorias de S&o Paulo (BM SP); de 14,3% nos precos de exportacdo expressos em cruzeiro; e de 35,8% nos pregos de
exportacdo expressos em dolar; b) variages de 10,0% nos pregos no atacado da BM SP estéo associadas a variagoes de 12,6%
Nnos pregos de exportacdo expressos em cruzeiro € ¢) variagdes de 10,0% nos pregos de exportacfes expressos em cruzeiro
estéo associadas a variagOes de 27,8% nos de exportacdo em délar e de 14,9% nos precos da Bolsa de Liverpool. Os autores
salientam que as el evadas magnitudes das el asticidades de transmissdo de pregos indicam interferéncia no mercado de algodéo,
constituidas pelas politicas protecionistas adotadas pelo Brasil, pela atuacéo do acordo internacional de téxteis~e pela politica
de estoques mantida pelo governo norte-americano.

SILVA (1987), avaliando a penalizacdo gerada pelos efeitos das politicas comerciais aos produtos
agricolas destinados ao mercado externo, verificou que para o algoddo as taxas de protecéo efetiva se
mantiveram negativas nas trés técnicas de producdo analisadas e por quase todo o periodo de 1970/71 a
1982/83.

Também, LOPES (1992) verificou a existéncia de taxas de protecdo efetiva negativas e com
valores elevados para o algoddo de fibra longa, demonstrando a penalizacdo da agricultura através da
protecdo conferida ao setor de insumos, durante o periodo de 1970-82.

ROCHELLE (2000) analisou aintegracdo entre os precos nos mercados doméstico e internacional de
algodao, apos a abertura comercia no Brasil e constatou uma relacdo de longo prazo entre os mesmos, indicando
gue aformacao dos precos domesticos ndo é exclusivamente interna. Na estimativa de relacdo de curto prazo,
embora os resultados ndo sgjam conclusivos, conforme a autora, ha indicios que 0s movimentos nos pregos No
mercado internacional ndo sejam transmitidos contemporaneamente aos precos internos, havendo, portanto, um
descolamento dos precos nesse mercado, o que pode estar relacionado as intervengdes governamentais na
comerciaizagdo do agoddo no pais.

2—-0OBJETIVOS

O principal objetivo deste artigo consiste em analisar a elasticidade da transmisséo de pregosEIno
mercado de algoddo envolvendo os precos internacionais dessa commodity e os precos praticados no
Brasil. Também, pretende-se verificar se existe relacionamento de longo prazo entre 0S precos
internacionais do algodéo e os pregos no Brasil, ou sgja, verificar se no caso desse produto aLei do Preco
Unico é vélida para o periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 2000.

4 Refere-se a0 Acordo Multifibras, em vigor de 1974 a 1994, cujo mecanismo consistia na determinacdo de cotas de
importacdo de produtos téxteis manufaturados, firmadas em acordos bilaterais entre importadores (paises desenvolvidos) e
exportadores (em desenvolvimento), com o objetivo inicial de proteger as indUstrias domésticas das nagdes industrializadas.
Em virtude das sucessivas renegociagdes envolvendo niimero cada vez maior de produtos e paises, contribuiu para a expansao
de restricdes a0 comércio por parte dos importadores contra os exportadores (TRELA e WHALLEY, 1989) in BARBOSA,;
BORTOLETO; DONADELLI (1996).

® De acordo com BARROS e BURNQUIST (1987, p.178) a“elasticidade de transmissio de pregos refere-se & variagio relativa
no prego a um nivel de mercado em relagdo a variagdo no prego a outro nivel, mantidos em equilibrio esses dois niveis de
mercado apbs o choque inicial em um deles’. O prego da BM&F € o prego do algodado ao nivel de atacado, ou seja, é o preco
pago pelas indUstrias no Brasil, enquanto que o prego internacional de Liverpool é o prego Cost Insurance and Freight (CIF)
do norte da Europa. Portanto, tem-se 0 mesmo mercado (algod&o), porém em segmentos diferenciados, justificando dessa
forma, a adocéo da definicdo de elastidade de transmissdo de pregos dada acima.



3-MODELO TEORICO

Este artigo utilizou 0 modelo tedrico desenvolvido por MUNDLAK e LARSON (1992)E! o qual
tem como base a Lei do Prego Unico, ou sgja, o prego doméstico de determinado produto pode ser escrito
como funcdo do seu préprio preco no mercado internacional e da taxa de cambio nominal.
M atemati camente, tem-se:

P.=Pit E, (1)
Dividindo-se os dois lados de (1) pelo inverso dataxa de cambio nominal, obtém-se:
R =R’ (1a)

onde P;; ** refere-se aos precos domésticos cotados em délares. Para captar possiveis desvios, em funcéo
de variaveis ndo introduzidas no model o, adiciona-se um termo de disturbancia (U) na equacéo.

Escrevendo-se a equacéo 1a naformalogaritmica, obtém-se:

pnUS$ = p*“ +t Uy (2
ondeu OIID(u ,0%) eE (p u) =0, ou sga, u; ndo é correlacionado com nenhuma das variéveis de

entrada do modelo. O modelo mais simples pressupde que 0s pregos domésticos em dolares de
determinado produto é funcéo do seu prego mundia e do termo de disturbancia, sendo assim, estima-se o
seguinte modelo:

p S =a+Bpi +e, 3)

onde a €é uma constante (ou intercepto). Em relacdo ao valor do coeficiente 3, adota-se a hipétese de
que seu valor sgjaigua aunidade, ou sgja, o coeficiente 8 é a elasticidade do preco domestico cotado em
ddlares em relacéo ao prego internacional, mais especificamente, é a sua elasticidade de transmissdo de
preco. Quando o seu valor € igua a um significa que variagcdes no prego internacional sdo plenamente
transmitidas ao prego doméstico. Por outro lado, quando o valor de B é igua a zero isso implica que
variagbes do preco internacional ndo conduzem a qualquer tipo de reacdo do preco doméstico. Nesse
caso, a economia do pais é completamente fechada. O caso mais comum é que o valor de 8 permanega

entre zero e um, refletindo dessa forma a respectiva politica comercial adotada pelo pais ou algum outro
tipo de restricéo imposta ao mercado.

3-MATERIAL E METODOS

3.1-Material

Os dados basicos utilizados na pesquisa sdo as séries mensais de pregos de algodao em pluma, no
mercado fisico, em centavos de délar por libra-peso, no periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 2000.
No mercado interno do Brasil referem-se as cotacbes de algoddo tipo 6 na Bolsa de Mercadorias &

® Maiores detalhes em relac&o a esse modelo encontram-se em MUNDLAK e LARSON (1992)



Futuros (BM&F), sendo o periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 1992 extraidos de FERREIRA
(1996), de janeiro de 1993 a agosto de 2000 divulgados em FERREIRA (2000) e, de setembro a
dezembro de 2000 obtidos diretamente junto a BM&F- Os pregos internacionais CIF, indice A de
Liverpool, sdo os divulgados por COTTON (1985-2000). Como ambas variaveis foram utilizadas no
formato de logaritmo, os valores dos préprios coeficientes fornecem diretamente as respectivas
elasticidades. Desse modo, as variaveis logaritmicas dos precos de algoddo no Brasil e no mercado
internacional foram denominadas LBMF e LINT, respectivamente.

3.2-Métodos

Visando determinar a ordem de integragéo das variaveis, este trabalho utilizou o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) conforme desenvolvido em DICKEY e FULLER (1979 e 1981).

Para identificar o possivel relacionamento de longo prazo entre as variaveis, utilizou-se o teste de
co-integracdo elaborado por JOHANSEN e JUSELIUS (1990). Também, foi utilizado o Modelo Vetorial
de Correcdo de Erro (MEC) para a realizacdo da analise econdbmica do relacionamento, tanto de curto
quanto de longo prazo_, entre os pregos domésticos do algoddo no Brasil e no mercado internacional e
testes de exogenei dadeEI para verificar como as variavels reagem a mudancas na relacdo de equilibrio de
longo prazo.

4 - ANALISE DE RESULTADOS

Para a determinacdo do numero de defasagens necessarias para eliminar a autocorrelacdo nos
residuos dos testes de raiz unitariafoi utilizado o Critério de Informacéo de Schwarz (Tabela 1). Os testes
de raiz unitaria para as duas varidveis em nivel mostram resultados conflitant quanto as respectivas

" A partir de janeiro de 1997, referem-se ao Indicador de Precos Esal/BM&F.

8 Conforme BANERJEE (1993, p.139), 0 modelo de corregdo de erro torna-se importante pelo fato de permitir a ligacdo entre
aspectos relacionados com a dindmica de curto prazo com os de longo prazo, ou sgja, 0s “mecanismos de correcdo de erro
pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar tanto em nivel quanto nas diferencas. Em um
modelo de correcdo de erro tanto a dindmica do processo de ajustamento de curto prazo (variagdes) quanto de longo prazo
(niveis) sdo modelados simultaneamente”.

° De acordo com COSTA (1999, p.6), citando HARRIS (1995), os “parAmetros @ proporcionam dois tipos de informag&o
dependendo de sua significancia e magnitude. A significancia indica que a variavel preco (a qual o pardmetro 0 esta
associado) ndo € exdgena fraca com relagio aos parmetros de longo prazo, 3. A exogeneidade fraca € um conceito relativo e

significa que a variavel ndo reage ante a mudancas na relacdo de equilibrio de longo prazo. A magnitude do parametro O

indica a velocidade de gjuste da respectiva variavel preco a ele associada em diregdo ao equilibrio de longo prazo. Um valor
pequeno de alfaindica que ante uma situacdo de desequilibrio transitorio, a respectiva variavel prego gusta-se lentamente para
retornar a0 padrdo de equilibrio de longo prazo. Um coeficiente elevado, pelo contrério, indica que este se produz
rapidamente’”.

19°E necessério realcar que os testes de raiz unitéria possuem baixo poder, isto é, os seus resultados s8 muito sensiveis pela
presenca ou ndo de constante e/ou tendéncia, pela inclusdo do nimero de defasagens, pela presenca de quebras estruturais e
pelo proprio tamanho da amostra utilizada. Outro aspecto relevante sobre a questéo relativa sobre o baixo poder do teste de raiz
unitéaria é apresentado em HATANAKA (1998). Segundo esse autor, quando as raizes caracteristicas estdo contidas no
intervalo entre 0,9 e 1,0 o teste ADF néo consegue distinguir um processo diferenca estacionario (DS), ou sgja que contém raiz
unitaria, de outro processo que seja tendéncia estacionario (TS). Dado que a maioria das séries econdmicas apresentam raiz
unitaria, conforme NELSON e PLOSSER, quando os resultados das estatisticas dos teste ADF apresentam conflitos, a tomada
de decisdo, quanto a ordem de integracdo das variaveis, teve como base as respectivas funges de autocorrelagdo como
apresentado em BOX; JENKINS; REINSEL (1994). Quando a fungdo de autocorrelagdo decai lentamente ao longo do tempo,
isso indica que a série tem raiz unitaria. Por outro lado, quando a fungéo de autocorrelagdo apresenta queda abrupta utilizando
poucas defasagens temporais, isto € um bom indicador de que a série é estacionaria.



ordens de integracdo. A estatistica r . paraavariavel LBMF e aedtatistica 7, para as variaveis LBMF e

LINT indicam que ambas sdo estaciondrias. Porém, a estatistica 7 para LBMF e as estatisticas 1 e T

para LINT sindizam que ambas sdo estacion&rias. Diante desse conflito de resultados, optou-se em
analisar as respectivas fungdes de autocorrelacdo. Em ambos casos, com as variaveis em nivel, a funcéo
de autocorrelacdo apresenta queda lenta e continua, configurando dessa forma, a presenca de raiz unitéria.
Sendo assim, os testes de raiz unitaria foram realizados novamente, mas desta vez, com as variaveis
diferenciadas. Para as duas variavels nas diferencas, todas as estatisticas indicam que elas sdo
estacionérias, pois 0s respectivos valores criticos calculados s maiores em moédulo que os valores
tabelados. As funcdes de autocorrelagcéo também confirmam que ambas variavels sdo estacionarias nas
diferencas, pois apresentam queda abrupta nas primeiras defasagens. Portanto, ambas séries foram
consideradas integradas de ordem um, pois foi necesséria a aplicacéo de uma diferenca de ordem um para
torné-las estacionérias (Tabela 1).



Tabela 1. - Resultados dos Testes de Raiz Unitéria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)* Para as Varidveis
LBMF e LINT, Janeiro de 1985 a Dezembro de 2000.

Variavel T, T, T Defasagem(ns) efetivamente Ordem de
utilizadas(s) no modelo ARMA Integracdo
LBMF*  -364> -358" -0,20 Uma defasagem 1(2)
OLBMF® -1312* -1313* -13,16* Nenhuma defasagem 1(0)
LINT 2 291  -290° -0,13 Duas defasagens 1(2)
OLINT® -721% -712*% -714° Duas defasagens 1(0)

' Valores criticos para T, T, e T obtidos conforme descrito em MACKINNON (1991). ? Varidvel em nivel, * Variével

diferenciada. * Significativo em nivel de 1,0%, Significativo em nivel de 5,0%.
Fonte: Dados basicos de FERREIRA (1996-2000) e COTTON (1986-2000).

Antes de fazer ot e co-integracdo é necessario determinar qual entre as cinco especificactes
de tendéncia deterministica~- deve ser utilizada. Neste estudo, optou-se em utilizar o caso 1, ou sgja a
constante esta incorporada dentro do termo dﬁjorre(;éo deerro.

O Critério de Informagdo de Akaike ™ detectou 0 menor valor para a defasagem de ordem dois.
Sendo assim, foram utilizadas somente duas defasagens na realizacéo do teste de co-i racdo. Dado que
as duas variaveis sdo integradas de ordem um, foi realizado o teste de co-integragdo— de Johansen para
verificar se elas possuem relacionamento de longo prazo. Foi utilizada a estatistica A yac. NO caso da

hipétese nula de que ndo ha nenhum vetor de co-integracéo versus a hipétese aternativa de que ha pelo
menos um vetor de co-integracdo, verificou-se que a hi péteﬁ nula foi rejeitada, uma vez que o vaor
critico calculado é superior ao seu respectivo valor tabelado™em nivel de 5,0%. A seguir, testou-se a
hipétese nula de que ha somente um vetor de co-integracdo contra a hipotese aternativa de que ha mais
de um vetor. Nesse caso, a hipétese nula foi aceita, pois o valor critico tabelado é maior que seu
respectivo valor calculado (Tabela 2). Portanto, as duas varidveis apresentam equilibrio de longo prazo,
OuU sgja sao co-integradas.

Tabela 2 — Resultados do teste de co-integragdo de Johansen para a estatistica A taco, Variaveis LBMF e
LINT, Janeiro de 1985 a Dezembro de 2000.

H O H1 Eigenvalue A 4o  Vaor Intercepto no Intercepto no
Critico modelo de correcdo  termo de correcéo
deerro deerro
Rank=r Rank>r Sem intercepto Constante
0 0 0,1224 2482* 12,21
1 1 0,0001 0,02 4,14

* Significativo em nivel de 5,0%.

Fonte: Dados bésicos de FERREIRA (1996-2000) e COTTON (1986-2000).

Uma vez que o teste de co-integracéo detectou que o rank do sistema é reduzido, isto € o nUmero
de vetores de co-integragdo € inferior a0 nimero de varidveis, entdo existe um modelo vetorial de

! Maiores detal hes sobre guest&o podem ser obtidos em JOHANSEN (1995) e JOHANSEN e JUSELIUS (1990).
12 Detalhes sobre o Critério de Informago de Akaike encontram-se em AKAIKE (1974).

3 A completa definicéo de co-integragdo encontra-se em ENGLE e GRANGER (1991).

4 Os valores criti cos tabelados encontram-se em OSTERWALD-LENUM (1992).



correcdo de erro. Conforme MARGARIDO (2000, p. 119) a “partir dos resultados do teste de co-
integracdo também é possivel verificar se os sinais dos coeficientes das variaveis analisadas estéo
coerentes com ateoria econdmica. 1sto é feito através da andlise dos coeficientes das variaveis relativas a
primeira equacdo de co-integracéo normalizada’. Neste caso, a normalizacéo foi efetuada tendo-se como
base a valor da estimativa do co€ficiente da variavel LBMF, logo o valor dessa estimativa assumiu valor
igual aum. Portanto, LBMF representa a variavel de saida (ou endégena) do sistema, enquanto que LINT
€ a variavel de entrada (ou exégenad). Sendo assim, a andise das estimativas dos coeficientes deve ser
conduzida com os respectivos sinais invertidos, exceto no caso de LBMF, uma vez que na equagao de co-
integracdo normalizada todas as variaveis permanecem do mesmo lado. Consegiientemente, o sinal do
coeficiente estimado da varidvel de entrada na Tabela 3 deve ser analisado com o sinal trocado. A
estimativa dos coeficiente de longo prazo (8) para a variavel LINT revela que variagbes nos pregos
internacionais do algoddo, no longo prazo, sdo quase que plenamente (99,61%) transmitidas para o prego
do algod&ono Brasil. Visando confirmar que a Lei do Prego Unico preval ece nesse mercado, foi imposta
a restricdo™* de que o coeficiente do parametro de LINT é igual a um. Os resultados mostram que a
hipétese nula de que B é igua a um é reeitada, uma vez que existe 58,78% de probabilidade de se

cometer o Erro do Tipo I, ou seja, aceitar a hipotese nula quando na verdade ela € falsa (Tabela 4).
Portanto, rejeita-se a hipotese de que aLel do Preco Unico sgja vaida no mercado brasileiro de algodéo.

Tabela 3 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do Modelo Vetorial de Corregcdo de Erro
(VEC) variaveis LBMF e LINT, Janeiro de 1985 a Dezembro de 2000.

Varidveis Estimativas dos coeficientes de gjustesde  Estimativas do parametros de longo prazo
curto prazo (o) (B)
LBMF -0,15848 1,00000
LINT 0,05767 -0,99615

Fonte: Dados béasicos de FERREIRA (1996-2000) e COTTON (1986-2000).

Tabela 4 — Teste de significancia de restricdo sobre o parametro de longo prazo () do vetor co-
integracdo paraavariavel LINT

Valor do eigenvalue Eigenvalue X Graus de liberdade P value
com restri¢ao
0,1210 0,1224 0,29 1 0,5878

Fonte: Dados béasicos de FERREIRA (1996-2000) e COTTON (1986-2000).

Possivelmente, esse resultado reflita o fato de que o periodo analisado nesse estudo envolve
diferentes aspectos relativos ao mercado de algodéo. No periodo de 1985 até 1990, esse mercado
caracterizava-se pela elevada intervencdo governamental. Apesar do Brasil ser um grande produtor de
algodao, a politica governamental privilegiava aindistria téxtil para garantir um abastecimento constante
de matéria-prima, através de barreiras para a exportagdo de algoddo, desvinculando dessa forma os
precos domesticos dos internacionais.

A partir da abertura econdbmica proporcionada pelo Governo Collor em 1990, observa-se que as
importacOes de algoddo tendem a crescer, principamente em funcéo das facilidades de financiamento
internacional para sua aquisi¢do, tornando mais vantgjoso para a industria téxtil brasileira adquirir o
algoddo no mercado externo, mesmo diante da elevacdo dos pregos no mercado mundial. Logo, hd um
descolamento dos precos domésticos em relacdo aos precos internacionais, ou sgja, a conjuncao desses

15 A questzo relativa aimposicdo de restriges sobre os pardmetros de curto e longo prazo encontra-se detal hada em
JOHANSEN (1995) e HARRI'S (1995).



fatores podem estar contribuindo para a rejeicdo da hipdtese de que mesmo com uma economia mais
aberta, a Lei do Prego Unico ndo é véida para o mercado de algod&o no Brasil.

Em relacdo aos parametros de curto prazo (a ), verificou-se que apesar da velocidade de gjuste
diante de desequilibrios transitérios ser aproximadamente trés vezes maior nos precos domesticos do
algoddo no Brasil comparativamente aos seus pregos praticados no mercado internacional, ainda assim,
em ambos 0s casos, a velocidade de ajuste € muito pequena™, umavez que, no Brasil, os precos tendem a
gustar-se aumataxa de 15,84% em cada periodo, enquanto que, para 0s precos internacionals, esse guste
€ de apenas 5,76%.

Possivelmente, essa baixa velocidade de guste no curto prazo no mercado internacional de
algodao reflita aspectos relacionados com as caracteristicas do mercado de manufaturados téxteis, o qual
apresenta forte intervengdo, tais como (ﬁestabel ecimento de quotas dentro do Acordo Multifibras, atual
Acordo de Téxteis e Vestuario (ATV)™~" negociado no ambito da Organizacdo Mundial de Comércio
(OMC), e também, em funcdo da politica de subsidios praticada pelos Estados Unidos na producdo e
exportagcdo da matéria-prima. Uma vez que o setor téxtil apresenta baixa relacdo capital/trabalho nos
paises em desenvolvimento, que sdo também os principais exportad de manufaturas téxteis, e dado
gue essas nacdes sdo abundantes em méao-de-obra, s8o mais eficientes™na producéo de téxteis do que os
paises desenvolvidos. As nagdes em desenvolvimento a0 se beneficiarem do trabaho intensivo
relativamente mais barato, compensam suas dificuldades de baixa produtividade, particularmente na
producéo de vestuario (HEIJBROEK e HUSKEN, 1996). Consequentemente, se ndo houvesse restricoes
comerciais por parte dos paises desenvolvidos os em desenvolvimento, possivelmente, poderiam causar
sérios danos ao setor téxtil dos primeiros. Assim, pode-se dizer que existe excesso de oferta de
manufaturados téxteis no mercado mundial, pois ha muitos concorrentes, sendo que quando determinado
exportador apresentar algum tipo de problema para abastecer algum importador, esse Ultimo pode recorrer
a outro pais para compensar esse déficit temporéario. E o caso do Brasil, que apresenta baixo nivel de
aproveitamento de quotas de exportagdo, com excecdo de algumas categorias como os tecidos denin,
calcas jeans e roupdes fel pudos, cujos indices de aproveitamento giram em torno de 60% a 90% (GORINI
e SIQUEIRA, 1997).

Com relacdo a politica de subsidios praticada nos Estados Unidos, maior exportador mundial de
algoddo, JANK (2001) demonstrou 0 expressivo crescimento de recursos financeiros destinados a
pagamentos governamentais aos produtores de algodao, no periodo de 1990 a 1993 e também entre 1995
e 2000, sendo que neste Ultimo periodo os recursos para esta finalidade constituiram-se nos mais elevados
desde 1990.

Esses fatos tendem a tornar os precos no mercado internacional menos instéveis, e como
resultado, os desequilibrios de curto prazo séo corrigidos de forma lenta, conforme obtido pelo valor da
estimativa do coeficiente do parametro a relativo aos pregos internacionais de algodéo.

No ambito doméstico, a reduzida velocidade pela qual desequilibrios de curto prazo séo
eliminados deve-se ao fato de que, no periodo analisado, as exportacdes brasileiras de algoddo foram
insignificantes, aliado as facilidades de financiamento internacional para a compra dessa fibra, o que
tornaram o abastecimento para a industria téxtil brasileira feito em grandes proporgdes por importacoes.
Portanto, dado que a fonte de fornecimento de matéria-prima para a industria téxtil foi diversificada, tem-
se que a velocidade de desequilibrios transitorios sejam eliminados |lentamente em cada periodo.

Visando confirmar que os precos domesticos do algoddo no Brasil estdo descolados dos precos
praticados no mercado internacional, foram realizados testes de exogeneidade sobre os parametros a,

18 Quanto maior o valor do coeficiente estimado de @ , mais rapidamente os desequilibrios de curto prazo sdo eliminados
relativamente ao longo prazo.

70 Acordo de Téxteis e Vestudrio (ATV) foi criado em 01/01/95, com o objetivo de regulamentar o processo de transicéo da
finalizac8o do Multifibras e deverd se estender até 2005 (GATT, 1996) citado por BARBOSA; BORTOLETO; DONADELLI
(1996).

8 O termo eficiente é utilizado aqui sob a 6tica do modelo de comércio internacional de Hecksher-Ohlin, onde cada pais se
especializa na producdo e exportagdo daqueles produtos no qual o insumo (ou fator de producdo) € mais abundante. Como o
fator de producéo trabalho (ou méo-de-obra) é o fator mais abundante nos paises em desenvolvimento, entdo esses paises
produzem e exportam produtos intensivos em méao-de-obra. Maiores detalhes sobre 0 modelo Hecksher-Ohlin podem ser
obtidosem KRUGMAN e OBSTFELD (1997).



objetivando dessa forma, identificar se as varidveis reagem em funcdo de ateragbes no equilibrio de
longo prazo. Os resultados obtidos mostram que a hipodtese nula de que os precos domésticos no Brasil
ndo reagem diante de mudangas na relacéo de equilibrio de longo prazo néo foi rejeitada, pois hd menos
de 1,0% de aceitar a hipétese nula quando ela é falsa. Isto indica que a variavel LBMF é fracamente
exogena, ou segja, 0s precos internacionais do agodédo ndo influenciam o comportamento dos precos do
algoddo no Brasil (Tabela 5). O mesmo resultado foi obtido para a variavel LINT, pois os precos do
algoddo no Brasil ndo influem no comportamento dos pregos internacionais do algodéo dado que, no
periodo analisado, houve queda expressiva da producéo brasileira de algodéo e a complementagéo da
oferta interna foi feita por importagdes em condigdes financeiras bastante vantajosas em comparagao as
do produto nacional.

Tabela 5 — Teste de exogeneidade sobre 0s parametros de curto prazo (o) paraas variaveis LBMF e LINT

Variavd X2 GrausdeLiberdade  Valor da Probabilidade
LBMF 13,19 1 0,0003
LINT 7,14 1 0,0075

Fonte: Dados bésicos de FERREIRA (1996-2000) e COTTON (1986-2000).

5— CONCLUSOES

Este trabalho analisou como as variacbes originadas nos precos CIF de algoddo em pluma na
Bolsa de Liverpool sdo transmitidas para os precos no atacado da Bolsa de Mercadorias & Futuros no
Brasil. O modelo tedrico adotado tem como base a Lei do Preco Unico, o qual parte da premissa que
variagles nos pregos externos tendem a ocasionar variagdes nos pregos domésticos, na mesma magnitude
no longo prazo. O teste de co-integracdo indicou a presenca de um vetor de co-integragdo, permitindo
concluir que existe relacionamento de longo prazo entre as variaveis analisadas. No entanto, ao testar-se a
hiptese da Lei do Preco Unico, através da imposicao de restri¢iio sobre o parametro de longo prazo (B),
os resultados indicaram que o valor da estimativa referente a esse parametro é diferente de um, ou sgja
pode-se afirmar que no caso do mercado brasileiro de algod&o a Lei do Prego Unico ndo é vélida.

A andlise de curto prazo revelou que os desequilibrios transitorios séo corrigidos lentamente, tanto
em nivel doméstico quanto internacional, o que significa que existe uma longa defasagem temporal até
que o equilibrio de longo prazo seja restabel ecido. Especificamente, no caso dos pregos internacionais de
algodao, os desequilibrios transitérios sdo corrigidos a uma velocidade de 5,76% em cada periodo. No
caso dos pregos domésticos, sdo corrigidos a taxa de 15,85%, mas ainda assim representa uma baixa
velocidade de gjuste.

No mercado internacional os resultados justificam-se pelo fato da producéo ndo ser concentrada
em poucos paises, pela possivel influéncia exercida pelos Acordos Multifibras e Téxtil e Vestuario e
também pela politica de subsidios a producéo e exportacdo por parte do Estados Unidos.

Os testes de exogeneidade, mostraram que os precos domeésticos do algoddo no Brasil séo
descolados dos respectivos precos internacionais, ou Sgja, 0s primeiros ndo reagem diante de variactes
nos ultimos. Aparentemente, esse resultado esta relacionado a dois fatores. No &mbito interno, verifica-se
dois periodos distintos. No primeiro, compreendido entre 1985 e 1988, a politica governamental de
garantia de pleno abastecimento da setor industrial téxtil, impedia a exportagdo de algoddo em pluma. No
segundo periodo, iniciado a partir de 1990 com a isencéo de aliquotas de importacdo, as facilidades de
financiamento externo e a sobre valorizacdo cambial, tornaram mais vantajoso para a industria téxtil
nacional adquirir algoddo no mercado internacional, mesmo diante de el evacfes de pregos internacionais,



pois 0s prazos para pagamento desses financiamentos eram extremamente longos e com taxas de juros
inferiores aguel as vigentes internamente.
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