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Resumo: A cotonicultura sofreu grandes transformagdes nas tltimas décadas, passando de tradi-
cional a empresarial, esse processo colocou o Brasil no grupo dos principais produtores e expor-
tadores de algoddo. Dos vetores de crescimento do setor, a opgao pela orientagdo externa leva o
presente artigo a buscar evidéncias sobre a relagao criada dentro de um mercado potencialmente
integrado. O periodo de analise compreende o ano que marca uma balanga comercial de algoddo
em pluma superavitaria, janeiro de 2000, e encerra no primeiro semestre de 2012. A metodologia
adotada para testar a Lei do Pre¢o Unico (LPU) parte de um mecanismo de corregio de erros
(MCE). Os resultados preliminares indicam que existe uma relagdo de equilibrio de longo prazo
entre os pregos doméstico ¢ internacional, cerca de 93% dos choques foram repassados.
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TRANSMISSION MARKET PRICE OF COTTON FIBER:
AN ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF INTERNATIONAL
PRICE ON DOMESTIC PRICES (2000 - 2012)

Abstract: The cotton crop and textile industry has changed considerably in recent decades, chan-
ged from the traditional to the business model. This process posits Brazil in the group of leading
cotton growers and exporters. About the growth drivers of the industry, the choice of external
guidance leaves this paper to elucidate the relationship established in a potentially market. The
analysis covers the year that marks a trade balance surplus of cotton lint, January 2000 until the
first half of 2012. The methodology used to test the Law of One Price (LOP) consist of an Error
Correction Mechanism (ECM). Our preliminary results indicate that the exists a long term rela-
tionship between the domestic and foreigner prices, about 93% of the shocks were passed.
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INTRODUCAO

Desde o século XIX o algodao ¢ considerado a principal matéria-prima da industria téxtil.
Segundo MAPA (2010) a industria téxtil brasileira consome mais de um milhdo de toneladas do
algodao que ¢ produzido no pais — 1,9 milhdes de toneladas colhidos na safra de 2010/11. Mas a
trajetoria ndo € constante, o desenvolvimento do algoddo em pluma no Brasil passou por diversas
fases.
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Os anos posteriores a 1973, quando as exportagdes em pluma foram proibidas pelo go-
verno para o programa de promog¢ao a exportacdo de manufaturados, foram marcados por uma
forte interven¢ao do Estado no mercado de algoddo. No final dos 1980 e inicio dos 1990, a maior
abertura comercial brasileira possibilitou um novo cenario, que foi refor¢ado pela desvalorizacao
do Real em janeiro de 1999. Além da intervencao do Estado, a cotonicultura também esta sujeita
a infestagdes de pragas em regioes importantes e a oscilagdo dos pregos internacionais.

Nos primeiros anos 1990, com a intensidade da abertura comercial, o pais alcangou safras
crescentes, 0 novo cenario revelou um Brasil competitivo. Deixo-se a cotonicultura tradicional,
que era desenvolvida pelos estados do Parana (PR) e Sdo Paulo (SP), e eclodiu 0 modelo empresa-
rial nos estados de Mato Grosso (MT), Goias (GO) e avangando para a regido nordeste no estado
da Bahia (BA). Porém, esse novo cenario so6 ocorreu porque foi implantada tecnologia possibili-
tando ao produtor menores custos. Atualmente o pais obtém um excedente para exportagdo, o que
confere uma relativa importancia entre os principais exportadores mundiais de commodity.

Portanto, o Brasil como player em um mercado enfrenta uma série barreiras no comércio
internacional. A pratica do subsidio a produgdo em paises desenvolvidos, barreiras tarifarias e
ndo-tarifarias tem sua parcela de interferéncia na formagao de prego, causando uma distor¢ao da
concorréncia. Assim, em um mercado com menor intervengao do governo, pretende-se verificar
o comportamento da determinagdo de preco do mercado, ou seja, como as alteragdes do mercado
internacional sdo transmitidos para os precos domésticos. Isso sera testado através da Lei do Prego
Unico (LPU), sendo ela valida somente se os pregos domésticos forem iguais aqueles que preva-
lecem no mercado internacional. O objetivo geral do presente estudo ¢é verificar a interagdo entre
pregos internos e dos pregos externos do algodao a partir de 2000 até junho de 2012, a fim de ava-
liar o grau de influéncia pods-liberalizagdo do cambio sobre os precos domésticos. Como objetivos
especificos busca-se analisar os determinantes para formacao de precos no mercado doméstico e
internacional de algoddo, além da dindmica do processo de transmissao dos pregos. O modelo para
testar a LPU parte de Vetor Auto-Regressivo (VAR) e utiliza uma equagdo com Mecanismo de
Corregdo de Erros (MCE) para verificar o equilibrio de curto prazo entre os mercados.

Espera-se que os precos internacionais influenciem os pregos internos do algodao, entre
janeiro de 2000 a junho de 2012. Pois com a abertura comercial no final da década de 1980 e li-
beralizagdo cambial ocorreram mudangas significativas em relagdo a interferéncia governamental
nos primeiros anos da década de 1990, sendo que as restrigdes impostas tiveram significativos
impactos na producdo do algodao, porém como resposta dessas mudangas, o setor de commodi-
ties brasileiro sofre um processo de integracao, ocorrendo influéncias nos pregos do algodao em
pluma no pais e demais mercados internacionais.

Além desta introduc¢do, o trabalhado é desenvolvido em cinco segoes, a secdo 2 aborda
sobre a cotonicultura, ap6s sera apresentado o modelo tedrico e empirico empregado, assim como
a fonte de dados. Os resultados sdo apresentados e discutidos na quarta se¢do ¢ em seguida sdo
ressaltadas as conclusdes do trabalho.

2 COTONICULTURA

O algodio esta entre as mais importantes culturas de fibras do mundo, segundo a ABRA-
PA (2012) uma média de 35 milhdes de hectares de algodao € plantada por todo o planeta. A de-
manda mundial tem aumentado gradativamente desde a década de 1950, a um crescimento anual
médio de 2%. Produzido por mais de 100 paises, tem a produg¢do concentrada em paises como a
China (25,81%), india (21,83%), Estados Unidos (15,15%), Paquistdo (8,04%) e Brasil (6,39%).
Pela figura 1, a China chama a atengao, segundo a USDA (2012) o pais é o maior produtor, consu-
midor e importador de algodao. Assim, suas politicas ndo impactam apenas o mercado doméstico,
mas também influenciam o mercado global. A producgdo chinesa nio ¢ suficiente dado o elevado
consumo, o que torna a China uma grande importadora.

Revista Cadernos de Economia, Chapecd, v. 18, n. 34: Jan./Dez. 2014



Transmissdo de pregos no mercado de algoddo em pluma:
Uma andlise da influéncia dos pregos internacionais sobre os pregos domésticos (2000 - 2012)

Pode-se perceber a importancia da India e dos Estados Unidos na produgéo de algodio,
seguidos do Paquistdo e Brasil. Entre os principais exportadores, segundo a safra 2010/11, desta-
cam-se os Estados Unidos, a India, paises na Asia Central e Africa Central, além do Brasil. Me-
rece atengdo também o fato dos Estados Unidos ter uma grande representatividade e o Governo
Federal subsidiar os produtores domésticos favorecendo na distor¢ao dos pregos.

Figura 1: Producio mundial de algodao dos principais produtores, em Ib. Bales, de 1994 a
2012.
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Fonte: USDA

No Brasil, o final do século XIX foi um cenario de grandes transformagdes na produgao
de algoddo. Para Coelho (2004) a cotonicultura ¢ classificada em dois momentos, uma primeira
fase mais rustica, que vai do periodo do descobrimento até a crise de 1929 e, a segunda, que abran-
ge a década de 1930 até os dias atuais. Na primeira fase, o mercado de algoddo era apenas para o
mercado interno, pois a producao era em pequena escala e supria apenas a demanda da industria
téxtil nacional. A contracao da economia mundial, posterior a crise de 1929 e a industrializagdo
do pais durante os anos 1930, foram os principais propulsores do crescimento e consolidacao da
cultura no pais, sendo que esse crescimento so foi interrompido pela Segunda Guerra mundial.

A partir de 1968, o governo brasileiro inicia a politica de promogao a exportagdo de manu-
faturas, assim, na década de 1970 o mercado de algodao em pluma passou de exportador para im-
portador. Segundo Barbosa (1996), a primeira fase do processo de promogdo de exportacdo de ma-
nufaturas teve inicio em 1973, onde ocorreu o estabelecimento de restrigoes as exportagdes, como
proibicdes, controles quantitativos (contingenciamento) e incidéncia de impostos de exportacdo, o
objetivo principal era garantir o abastecimento interno. Assim, na segunda metade da década e em
parte dos anos 80, o excedente so era destinado ao exterior mediante concessdes fiscais e tributarias.
Essa estratégia durou até 1988 quando ocorreu uma maior abertura do mercado brasileiro.

A abertura comercial no fim dos anos 1980 provocou significativas mudangas na econo-
mia brasileira, segundo Azevedo e Portugal (1998) em 1988 foram adotadas as primeiras medidas
neste sentido, com a reducao de aliquotas de importacdo e a adogdo de medidas topicas res-
tringindo determinadas barreiras ndo-tarifarias. No entanto, a consolidagao desta nova tendéncia
cristalizou-se somente nos primeiros anos da década de 1990, com a eliminagdo de maior parte
das restricdes ndo tarifarias e o estabelecimento de um cronograma de reducao de aliquotas de
importacdo. Com o langamento do Plano Real (1994), a abertura entrou em uma nova fase, com
avancos e recuos ditados pela necessidade do controle de precos.
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Com a abertura comercial as restrigdes foram perdendo forga, contudo no contra fluxo a
pluma brasileira perdeu mercado até 1998. Foi a partir da década 2000 que a produgdo nacional
comeca ter volumes consideraveis, influenciando assim a escala mundial da produgao de algodao.
Pela figura 2 ¢ possivel ver a evolugdo da producdo do algoddo na tltima década, porém apds
a safra 2000/01 houve um pequeno decréscimo de producdo, sendo que volta a crescer na safra
seguinte.

Figura 2 — Producéao brasileira de algodao, em mil toneladas, entre 2000 a 2012.
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Na safra 2002/03 ap6s mudangas agricolas na China, os pre¢os voltaram a subir incen-
tivando o aumento da produgdo, chegando a safra 2003/04 ¢ 2004/05 a se estabilizar. Na safra
seguinte ocorre um declinio da produgdo motivado por um periodo de baixa nos pregos, entdo
pressionados pela grande oferta mundial. Na safra 2008/09 a producdo diminui drasticamente,
agora pressionada pela recessdo mundial e precos baixos, voltando a crescer somente na safra
2010/11, atingido uma produgao recorde.

A balanga comercial brasileira na década de 1990 apresentou-se deficitaria, tendo sido o
cenario dos 2000 completamente diferentes (ver figura 3). No ano de 2009 e 2010 a Indonésia foi
o principal destino das exportagdes, seguido da China e Tailandia, sendo que em 2011, a China
foi responsavel por 36% da demanda por exportagdo de algodao brasileiro.

Figura 3: Balanca comercial brasileira de algodao em pluma, de 2000 — 2012:06.
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Fonte: Aliceweb/ MDIC.

Pode-se perceber que o desenvolvimento da cotonicultura no Brasil teve uma evolugao
na producao de algoddo, passando de importador para um grande exportador. Diversos autores
atribuiram esse crescimento principalmente em relagdo a mudancgas aos estimulos a oferta que
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ocorreu através de avangos tecnologicos e maior eficiéncia na produtividade. Conforme Alves,
Barros e Bacchi (2008) cerca de 30% do crescimento da producdo de algodao no Brasil ocor-
reram em relacdo ao comportamento da produtividade na lavoura. Outros 15% sdo atribuidos
por causa da evolugdo do preco, tendo como principal papel alocar as disponibilidades entre
consumo interno e externo, sendo que o precgo ¢ formado essencialmente no mercado externo. As
expectativas para os proximos anos na cotonicultura sdo favoraveis ao Brasil, sendo que segundo
USDA (2012), as barreiras impostas pela india as exportagdes de algoddo do pais devem favo-
recer o Brasil no cenario mundial, se o progndstico se confirmar, o Brasil se tornara o segundo
maior exportador de algodao em 2013.

3 METODOLOGIA
3.1 Modelo Teérico

O modelo tedrico empregado neste trabalho sera baseado pelo estudo desenvolvido por
Mundlack e Larson (1992), este modelo evidencia que as variagdes nos precos externos serao
refletidas nas variagdes dos pregos internos, tendo como base a Lei do Pre¢o Unico. Conforme
Krugman e Obstfeld (2001) a LPU estabelece que nos mercados concorrenciais livres de custos
de transporte e barreiras oficiais ao comércio (como as tarifas), bens idénticos vendidos em paises
diferentes devem ser vendidos pelo mesmo preco quando seus precos sdo indicados em termos da
mesma moeda. Assim, para LPU ser valida, os precos domésticos de determinado produto devem
ser iguais aqueles que prevalecem no mercado internacional.

Contudo Sexton et al. (1991), salientam que a LPU pode ser invalidada, para duas ou
mais regides, se ocorrer uma ou mais das seguintes situagdes: se tais regides nao estiverem ligadas
por arbitragem, isto ¢, se elas representarem mercados autarquicos; se existirem impedimentos
para arbitragens eficientes nesses mercados regionais, tais como barreiras comerciais, informagao
imperfeita ou aversao ao risco; se a competicao for imperfeita em um ou mais mercados. Se ela
for valida, o desequilibrio entre a oferta ¢ demanda sera compensando no longo prazo, chegando
até o ponto em que os precos domésticos de determinado produto se igualam ao prego do mercado
internacional. Assim, a elasticidade de transmissao de pregos tende a ser igual a um, se o mercado
for pouco regulamentado em nivel internacional, pressupondo que a LPU sera valida para esse
mercado especifico.

A teoria da LPU esta relacionado com o conceito de transmissdo de pregos, sendo que
este possui trés pressupostos segundo Balcombe e Morrison (2002): a) movimento de pregos e
ajustamento integral, o qual implica transmissdo completa em algum ponto de tempo; b) dindmi-
ca e velocidade de ajustamento; e ¢) assimetria de respostas. Assim, a analise de transmissao de
precos apresenta as seguintes questoes: a) em que nivel de mercado se origina as variagdes nos
precos e em que sentido essas variagdes se transmitem; b) durante que periodo se da a transmissao
e com qual intensidade; e ¢) se existe ou ndo assimetria na transmissao de precos. (Aguiar, 1993).

Uma modelagem econdmica € sugerida por Alves (2002), pois 0 modelo conhecido como
VAR estrutural de Bernanke (1986) permite estabelecer relagdes contemporaneas tomando a te-
oria econdmica como referéncia, apresentando um grau reduzido de restri¢cdes teoricas sobre a
sua estrutura, sendo que sua utilizagdo exige apenas a especificagdo do conjunto de variaveis, e a
determinagdo do nimero de defasagens necessarias para a interagdo entre as variaveis do modelo.
Em Sims (1980), ele foi constituido de séries temporais, em que as variaveis dependentes estdo
em funcdo de suas proprias defasagens e de outras variaveis. Tendo como principal caracteristica
tratar todas as variaveis de forma simétrica, ndo importando a dire¢ao de dependéncia entre elas.

Na literatura diversas commodities tiveram a transmissdo de prego analisadas. Alves e
Bacchi (2004) estimaram um modelo VSR para analisar a funcdo de oferta de exportacdo brasileira
de agtcar, no periodo de outubro de 1995 a dezembro de 2002. Obteve como conclusao que o au-
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mento do prego das exportacdes e a desvalorizacdo cambial causaram um significativo aumento das
exportagdes brasileiras. Ja Silva Filho, Frascaroli, Maia (2005) analisaram o mercado internacional
de soja através das relagdes entre os pregos das commodities da soja americana para a soja em grao
doméstica e seus derivados (0leo e farelo de soja). Foi estimado através do modelo VAR, compre-
endendo observacdes mensais no periodo de janeiro de 1999 a fevereiro de 2005. Em Silva Junior,
Lima e Sampaio (2007) a preocupagdo foi em estudar as inter-relacdes na formacao dos pregos do
acucar para a regido Nordeste do Brasil como uma fung@o dos pregos internacionais, no periodo de
janeiro de 1991 a julho de 2006, sendo este posterior a extingdo do Instituto do Agucar e do Alcool
(IAA). Ainda, para Mayorga et al. (2007) o objetivo foi analisar a relagdo que existe entre os merca-
dos atacadista de meldo amarelo no Brasil, sendo o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2005.

Em relacao a pluma do algoddo Barbosa, Margarido ¢ Nogueira Junior (2002) buscaram
analisar a elasticidade de transmissao de pre¢os no mercado brasileiro de algodao, utilizando séries
mensais de pregos de algoddo em pluma, no mercado fisico, em centavos de dolar por libra-peso,
no periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 2000. No mercado interno foi utilizado as cota¢des de
algodao tipo 6 na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) , e no mercado externo foi utilizado os
precos internacionais Cost Insurance and Freight (CIF), Indice A de Liverpool, sendo esses divulga-
dos por Cotton Outlook (1985-2000). Para isso foi utilizado o modelo Vetorial de Corregao de Erro
(VEC). Tiveram como conclusio que a Lei do Pre¢o Unico ndo é valida no mercado brasileiro, pois
no longo prazo os precos internacionais do algodao nao sdo totalmente transmitidos para os pregos
internos do Brasil. Como interferéncia a LPU, os autores sugerem a intervencdo governamental no
setor nos anos de 1985 a 1988, e as condig¢des de financiamento nos anos de 1990 e 1997, como os
principais motivos para a aquisi¢do no mercado internacional.

Ja Coelho (2004), analisou se ocorreu uma influéncia dos precos externos sobre os pregos
internos em consequéncia da abertura comercial, ainda buscou determinar se a integra¢do entre o
mercado externo e interno € considerado perfeito, analisando assim se a variacdo no preco de um
mercado ¢ transmitida completamente ao outro mercado no longo prazo. A analise da transmissao de
preco foi realizada através da co-integragdo, através do procedimento de Johansen. Os dados foram
mensais sendo expressos em dolar, no periodo de janeiro de 1982 a setembro de 2001, no mercado
interno foi utilizado os precos do algoddo em pluma no atacado em Sao Paulo, obtidos através da
Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), ja os precos do mercado internacional foram
representados por trés indices: os indices Cotllok A e Cotllok B, divulgados pelo Cotton Outlook, e
o indice da Bolsa de Nova York. O autor concluiu que a partir da década de 1990 com a abertura co-
mercial, o mercado brasileiro apresentou ser integrado ao prego internacional, que foi representado
pela série Nova York.

Sousa e Campos (2008) verificaram a relagdo entre os precos internos e externos no mercado
de algodao, os dados utilizados foram através de séries mensais de precos de algoddo em pluma no
mercado fisico, sendo os precos expressos em dolar, no periodo de julho de 1996 a janeiro de 2008,
tendo como intuito verificar a validade da LPU no mercado do algoddo. No mercado interno foram
utilizados os pregos no posto de Sao Paulo, provenientes do Centro de Estudos Avancados em Econo-
mia Aplicada (CEPEA) e os precos no mercado internacional foram representados através da série de
precos da bolsa de Nova York, obtidos no banco de dados da Fundagao Getulio Vargas (FGVDADOS).
A metodologia usada foi um Modelo Vetorial de Corregdo de erro. Os autores concluiram através da
estimagdo e analise do VEC que as variagdes nos precos internacionais foram completamente trans-
mitidas para o mercado doméstico, no longo prazo. Porém, ndo conseguiram afirmar se o mercado de
algodao no periodo analisado sdo perfeitamente integrados, pois a hipotese de perfeita integragdo entre
os mercados foi rejeitada quando foram impostas por restrigdes no coeficiente de relacionamento de
longo prazo, assim a LPU ndo foi perfeitamente verificada para o mercado de algodao.

Pode-se perceber com os estudos dos autores citados que um modelo do tipo VAR, VEC
ou MEC sio eficientes na analise sobre a LPU em captar a influéncia do preco internacional sobre
o mercado doméstico. Assim, a metodologia apresentada ¢ consistente para alcangar o principal
objetivo desse trabalho.
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3.2 Descricao do Modelo Empirico

A metodologia utilizada neste trabalho parte de um Modelo de Vetor Auto-Regressivo
(VAR) a fim de entender a transmiss@o de pregos no mercado doméstico de algodao no Brasil. De
modo geral, segundo Enders (2004) pode se expressar um modelo na forma generalizada, ou seja,
auto-regressivo de ordem p por um vetor com n variaveis endogenas, X, que estdo conectadas
entre si por meio de uma matriz 4.
O modelo estrutural genérico do modelo VAR pode ser representado através de (Bueno, 2008,
p. 161) pela equagdo:

AX=B,+Y ! B X +Be (3.2.1)
onde:
A: é uma matriz n x n que define as restrigdes contemporaneas entre as variaveis que constituem
ovetornx1,X;
B,: ¢ um vetor de constantes nxl;
B, : sdo matrizes n x n,
B: é uma matriz diagonal n x n de desvios-padrao;
€. € um vetor n x I de perturbagdes aleatorias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou
temporalmente, isto ¢, ¢ ~i.i.d. (0; ).

A equagdo (3.2.1) expressa as relagdes entre as variaveis endogenas, frequentemente de-
correntes de um modelo econémico teoricamente estruturado, e por isso chama-se forma estru-
tural. Os choques ¢ t sdo denominados choques estruturais porque afetam individualmente cada
uma das variaveis endogenas. Os choques estruturais sdo considerados independentes entre si
porque as inter-relagdes entre um choque e outro sdo captadas indiretamente pela matriz 4. Logo,
a independéncia dos choques da-se sem perda de generalidade.

Contudo, um modelo com Vetor de Correcdo de Erros ¢ uma versdo mais completa do
VAR, pois corrige o problema da omissdo de variaveis relevantes. Para Bueno (2008), o modelo
tem um significado econdmico, sendo que suas variaveis possuem um componente de longo prazo
e um de curto prazo.

Para Banerjee (1993) o modelo VEC ¢é importante, pois os “mecanismos de corre¢éo de
erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar tanto em nivel
quanto nas diferengas”. Dessa forma, a dinamica do processo de ajustamento de curto e longo
prazo sdo modelados simultaneamente. Assim, 0 modelo VEC pode ser apresentado através da
modificacdo da equacdo do modelo VAR que ¢ exibido na equagdo (3.2.1), sendo VEC represen-
tado por:

AX, =X FY, A, MK, e, (3.2.2)
i

Emqued =-3" & ,i=1,2,.,p— 1. (3.2.3)
j=1+i

Pode-se concluir que o VEC explica AX através de dois componentes, o primeiro ¢ pelo
fator de curto prazo, 3, 4, AX , e o segundo ¢ a relagdo de longo prazo pelas coordenadas do
vetor de varidveis enddgenas, X, _, considerando que haja cointegragao.

O mecanismo de correg@o de erros € utilizado nos casos em que as variaveis apresentam
cointegracdo, sendo que foi desenvolvido por Engle ¢ Granger uma forma de reconciliar o com-
portamento de curto prazo de uma variavel econdmica com o seu comportamento de longo prazo.
Neste caso, a presenga da tendéncia estocastica nas variaveis pode ser superada por um modelo
combinando variaveis em primeira diferenca, preservando informagdes de curto e longo prazo.
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Sua apresentagdo ¢ da seguinte forma:
y, =By, te (3.2.4)

Onde y, ~ (1) é um vetor de varidveis, B uma matriz de coeficientes e ¢, ~ NID (0,0%).
Nesse sentido, o modelo de um VAR pode ser expresso quando consideramos as variaveis esta-
cionarias, em primeira diferenca, como:

yt_lyt-I:Byt-l +8t_ ]yt-l
Ay, =(B-Dy, +e, (3.2.5)
Ayt:ayt-l +gt

Em que / é uma matriz identidade (diagonal principal formada por uns e os demais ele-
mentos sdo nulos). A equagdo (3.2.5) é uma formulacdo denominada de Vector Error Correction
(VEC, com tradugdo de Vetor de Corregdo de Erros). O vetor Ay, ~ 1 (0) e o pardmetro o represen-
tam a velocidade de ajuste do modelo. Note que y, |

yt-l :Byt-2+ gt-]
&=V By, (3.2.6)

O componente ¢, | representa a equagdo de cointegragdo, ou seja, traduz o equilibrio de
longo prazo do modelo. Assim, o coeficiente a representa a corre¢do de longo prazo sobre Ay,
quanto maior for o, maior deve ser a medida de correcao desse desequilibrio de longo prazo —um
ajuste mais rapido.

3.3 Dados

Os dados utilizados na pesquisa sdo séries mensais de pregos de algoddo em pluma, com
inicio em janeiro de 2000 e até junho de 2012. Os precos do mercado interno foram obtidos atra-
vés do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (ESALQ/USP), e os pregos externos
sdo através do Cotton Outllok (indice A de Liverpool) e através das cotagdes do mercado futuro
da bolsa ICE Future US (NYBOT). Os valores do mercado interno que estavam expressos em
reais foram deflacionados pelo Indice de dados do produtor da industria referente a junho de 2012.
As séries de pregos foram expressas em dolar e transformadas em logaritmo, transformando os
resultados obtidos em elasticidades de transmissdo de preco. No momento que foi realizado os
testes os precos foram chamados de ESALQ (pregos do Centro de Estudos Avangados em Econo-
mia Aplicada) COT (Cotton Outllok - indice A) e NY (bolsa ICE Future US).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise dos precos internos e externo do algodao

A Figura 4 mostra que os pregos de COT, ESALQ e NY percorrem trajetorias semelhantes,
tanto quando ocorre aumento ou decréscimo das cotagdes. Percebe-se o final do primeiro ciclo de
alta dos precos, em setembro 2000, uma elevagao puxada em grande maioria pela China. Segundo
ICAC (2001) isso ocorreu em um cenario de consumo chinés superior a sua producdo e estoques
baixos, com importagdes em alta. A crise “ponto com”, que colocou o consumo mundial em cheque,
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veio acompanhada de mudangas de politica agricola na China, e foram determinantes para a rever-
sdo do cenario positivo do prego doméstico e internacional, assim com o excesso de oferta em 2001.

Apbs a recuperagdo do consumo, os pregos voltaram a subir intercalando periodos de alta
com breves corregdes. No Brasil, por exemplo, a producao cresceu fortemente até a safra 2002/03
chegando ao final de 2004 com pregos sob pressdo em fungdo do alto nivel dos estoques. Esse
quadro foi agravado pela produ¢do mundial, que apresentou uma safra 2002/03 16,3% maior que
a anterior, tendo um aumento de 31% na quantidade ofertada (26,7% em 2003/04 e 28,7% em
2002/03). Os pregos menos atrativos em 2004 ¢ 2005 desestimularam os produtores, tendo como
reflexo a queda de producao nas safras de 2004/05 (no Brasil 9,8% e no mundo 12,6%) e 2005/06
(redugdo mundial de 9,4% e 8% no Brasil). O cenario baixista s6 foi revertido quando os estoques
apresentaram niveis mais baixos, fendmeno da recuperagdo e expansao da economia mundial na
segunda metade dos 2000. O ciclo de alta das cotagdes se sustentou até agosto de 2008, quando
uma nova crise se fez presente.

Figura 4: Precos mensais do algodio no mercado interno e externo (2000 —2012:06).

6.0

5.6

5.2

4.8

4.4

4.0 L T L T T T L] T L T L T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
[—cor  —ESAIQ _ —NY__|

Fonte: Elaborado pelos resultados de pesquisa

No segundo semestre de 2008 a crise subprime, que iniciou como uma crise financeira
nos Estados Unidos (com a quebra do Lehman Brothers que pediu concordata em 15 de setem-
bro), logo se alastrou por todos os paises do mundo. A crise trouxe uma escassez de crédito e a
retragdo do consumo, desestimulando a producao do algoddao em todo o mundo. Com a perspec-
tiva de pregos baixos muitos produtores no Brasil diminuiram suas areas drasticamente em 7,8%,
segundo a CONAB (2008). Segundo Cepea (2008) a queda nos precos do algoddo e de outras
commodities agricolas apresentou um comportamento de forte queda nos mercados internacio-
nais, com reflexo no ambito doméstico. No inicio de 2009, o clima era de incerteza para os coto-
nicultores, reduzindo a demanda mundial pela pluma, junto diminuiu a produgao e as transacdes
internacionais. Novamente, o ciclo baixista ja encerrado a partir do tltimo trimestre de 2009 com
uma menor produgdo e uma volta no aumento da demanda onde ocorreram altas expressivas de
pregos.

Com o fim da crise, a cotonicultura se recuperou principalmente com o forte aumento do
consumo da China (que passou de 9.265 toneladas (ton) na safra 2008/09 para 10.192 ton na safra
2009/10), pressionando os pregos novamente. Em 2010 ocorreu grande elevagao nas cotagdes do
algodao no mercado interno e externo. Segundo USDA (2010) esse fenomeno também refletiu
no aumento da producao mundial (11%) e no Brasil (16%) na safra 2010/11. Pode-se perceber
que no ano de 2008 a minima do prego do algodao chegou em 46,76 dolares no més de dezembro
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e em 2009 teve sua minima no més de mar¢o com o prego 48,38 dolares apos esse més o prego
comecou a elevar chegando em 2010 na casa de 106,93 dolares tendo o més de dezembro o maior
preco (167,85 ddlares).

Em relagdo a safra 2011/12 pode-se perceber um aumento de 11% na produgdo mundial
e no Brasil uma queda de 9,6%. No primeiro semestre de 2012 ocorreu uma queda nos precos,
segundo IMEA (2012), o mercado interno mostrou precos 11,9% menores. Sendo que a safra
mundial de algoddo em 2012/13 tem projegdo 7% menor em relagdo a 2011/12, porém o consumo
mundial deve crescer 3% conforme o USDA (2012).

Finalmente percebe-se que a evolugdo dos pregos esta muito ligada ao consumo e, por-
tanto, as crises que ocorreram na ultima década. Também vale ressaltar o papel do crédito que
interfere na producgdo do algodao por ser uma cultura com gastos elevados. A relagdo producao
e quantidade também sdo importantes, pois quando a producdo e os estoques caem, 0s pregos se
elevam e consequentemente, com o elevado prego, os produtores voltam a produzir na safra se-
guinte e, com a grande oferta, os pregos caem.

5 RESULTADOS ESTATISTICOS

A analise empirica exige identificar principalmente a correlacdo existente entre os precos
doméstico e internacional do algoddo em pluma. Verificou-se que ocorre forte relagdo linear dos
precos entre as variaveis NY e COT, bem como entre COT e ESALQ. E evidente a relagdo entre o
prego doméstico e o prego do algodao de Liverpool, com maior correlagdo como mostra a Tabela 1.

Tabela 1: Matriz de Correlacao dos precos

Tabela 1: Matriz de Correlaciao dos precos

COT ESALQ NY
COT 1,000000 | 0937968 | 0970966
ESALQ | 0,937968 | 1,000000 | 0,910137
NY 0,970966 | 0,910137 | 1,000000

Fonte: Elaborado pelos resultados de pesquisa.

A proxima etapa, quando se verifica a relacdo de causalidade entre as variaveis pelo
teste de Causalidade de Granger, que busca compreender as relagdes de direcao/sentido do re-
lacionamento entre as variaveis envolvidas no estudo. Para tal, parte-se de uma hipotese de que
as oscilagdes dos precos da variavel x ndo causa efeitos na variavel y, ou seja, os pardmetros na
regressao estimados tendo como variavel explicativa os valores de x — defasados em t-1 e t-2 —
ndo sao estatisticamente significativos. Conforme a Tabela 2 os resultados do teste de causalidade
mostram resultados complexos, pois é possivel afirmar que o preco doméstico (ESALQ) causa,
com um e dois lags, os precos internacionais (COT e NY) ao nivel de significancia de 1%.
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Tabela 2: Teste de Causalidade entre as varidveis, com um e dois lags

Var. X Variavel Y
Um lag Dois lags
COT ESALQ NY COT ESALQ NY
COoT 0,35961 7,04957* 10,3532* | 15,8690%*
(0,54965) | (0,00881) (0,00000) | (0,00000)
ESALQ 19,4250* 15,9799* | 7,95046%* 9,13148*
(0,00000) (0,00010) | (0,00053) (0,00019)
NY 2,59585 0,81271 2,81379 | 3,62793%%*
(0,10930) | (0,36881) (0,06330) | (0,02905)

Nota: A probabilidade encontra-se entre parénteses. HO: variavel x ndo causa y. Tal que (*) Rejeita a 1% e (¥*) a 5%.

Fonte: Elaborado pelos resultados de pesquisa.

Em relacdo aos precos internacionais, pode-se perceber que Cotton Outlook nido causa
ESALQ com um lag, porém causa com dois lags, em um nivel de significancia de 1%, ao passo
que os precos do Cotton Outlook influenciam as cotagdoes em ICE Futures US com um e dois lags
com significancia de 1%. Em relacao as cotagdes do mercado americano ICE Futures US nao cau-
sa Cotton Outlook mas causa ESALQ com dois lags, em uma significancia de 5%. Esse resultado
¢ factivel, pois dado que os pregos medidos pelo Cotton Outlook sdo de negociagdes spot, eles
tendem a influenciar a formacgao de precos futuros negociados em Nova York.

O proximo passo ¢ verificar estacionariedade das séries, para isso utilizou-se o teste de
raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados da Tabela 3 mostraram que em to-
dos os casos aceitou-se a hipotese nula, ou seja, o grupo de variaveis em estudo apresenta raiz
unitaria com um grau de significancia de 1%. Com isso, ¢ possivel afirmar que todas as variaveis
possuem uma raiz unitaria, ou seja, sdo integradas de ordem I (1). Quando testadas em primeira
diferencga, também ¢ possivel ver que ambas sdo estacionarias. Os resultados sdo mais faceis de
visualizar com o auxilio da tabela que segue.

Tabela 3 — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) em nivel e diferenca —
séries mensais

Nivel 2 Ty T, I(.) | Diferenca T T, T, I(.)
cor | e v | o seor | | | e |
e R e e R R o o
o | o | | S [0 | e | o | e | !

Nota: o teste ¢ sem constante, ¢ o teste com constante € ¢ o teste com constante e tendéncia. I(.) representa a ordem de integragao.
Ho presenca de raiz unitaria. Tal que (*) indica a rejei¢@o a 1%, (**) a 5% e a (***) 10%. A probabilidade encontra-se entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelos resultados de pesquisa.

Antes de realizar a estimativa do modelo autorregressivo ¢ necessario determinar qual o
numero de defasagens mais adequado. Segundo os critérios de comparagdo Akaike e Schwartz, que
procuram o menor valor, o modelo SC apresentou duas defasagens ao passo que para o AIC seria
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ideal utilizar oito defasagens no modelo. A escolha do nimero de defasagens do modelo VAR neste
trabalho levou em conta o SC, pois detectou o menor valor de defasagem, assim foram utilizadas
somente duas defasagens para realizagdo do teste de co-integracao e a estimagdo do VAR.

O modelo escolhido ¢ representado pela equagdo (4.2.1), tal que o desvio padrao aparece
entre parénteses:

ESALQ =0,974536 ESALQ, + 0,46666 COT 0486455 COT, +0,20981 C 4.2.1)
(0,05315) (0,11176) (0,09061)  (0,10245)

O resultado da equagdo apontou que os valores sdo inelasticos. Em relagdo ao preco
COT , no periodo anterior impacta positivamente sobre o pre¢o do periodo seguinte, porém em
relagdo a segunda defasagem (COT ) o sinal mostrou-se contra a teoria econdmica.

Com a constatacao de séries integradas de ordem 1 para a verificagdo do vetor, efetuou-
se o teste de co-integracao, onde foram escolhidas as variaveis ESALQ ¢ COT para o modelo
estimado. A escolha do modelo segue o teste de Johansen, como ja apresentado na metodologia,
podem ocorrer cinco modelos de tendéncia a ser considerados, para assim identificar o niumero de
vetores de co-integracdo, que sao obtidos através dos testes do traco e do maximo autovalor.

Com os resultados do teste de traco e do maximo autovalor rejeitam a hipdtese nula que
nao ha nenhum vetor de co-integracdo, em um nivel de significancia de 5%. Assim, as séries de
preco do algodao contém apenas um vetor de co-integragdo, nos modelos que ndo contenham
tendéncia e intercepto (modelo 1) e com a inclusdo do intercepto como ¢ o caso do modelo 2. Nos
testes com dois lags, os resultados sdo parecidos, o teste de traco e do méximo autovalor rejeitam
a hipotese nula que nao ha nenhum vetor de co-integragdo em um nivel de significancia de 5%.
Contudo, apenas no modelo menos restrito verificou-se a presenca de pelo menos um vetor de
co-integracdo, seguindo os resultados para equilibrio de longo prazo.

A Tabela 4 apresenta a estimativa do vetor de co-integracao, a normalizacdo foi efetu-
ada através do valor da estimativa da variavel preco no Brasil assumindo valor igual a um. A
estimativa do coeficiente B para a variavel prego do algodao no mercado internacional indicou
que 92,87% das variacdes nos pregos internacionais do algodao sdo transmitidas para o mercado
brasileiro de algodao no longo prazo.

Tabela 4: Estimativa do parametro de longo prazo f§ para as séries mensais de precos do
algodao no Brasil (ESALQ) e em Liverpool (COT), janeiro de 2000 a junho de 2012.

o

Séries Estimativa do parametro de longo prazo 3

Preco no Brasil 1,0000 1,0000 * 1,0000 **

Prego em Liverpool | -0,9287 -0,9991%* -0,9962**
(0,00625) (0,00385) -

Fonte: Dados de pesquisa

Desvio padrao em paréntese.

* Resultados dos autores Sousa e Campos (2008).

** Resultados dos autores Barbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002).

O resultado encontrado ¢ proximo ao que foi obtido por Sousa e Campos (2008) que
analisa a transmissdo de precos do algoddo nos mercado interno e externo, mostrando que o valor
estimado do coeficiente da variavel preco no Brasil assumiu o valor igual a um, ja a estimativa
do coeficiente P para variavel pre¢o em Nova York indicou que 99,91% das variagdes nos pregos
internacionais do algodao sdo transmitidos para o prego no Brasil no longo prazo.

Em relagdo aos resultados de Barbosa, Margarido ¢ Nogueira Junior (2002) mostra que
variagdes no prego internacional do algodao, no longo prazo, sdo transmitidas 99,62% para o pre-
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¢o brasileiro, resultando em um valor praticamente igual de Souza e Campos (2008). Em relacao
aos dados desses autores eles se completam, pois Barbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002)
desenvolvem seu trabalho no periodo de janeiro de 1985 até dezembro de 2000, tendo como fonte
de dado nacional a Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros e os pregos internacionais através do Indice A
de Liverpool. Ja Souza e Campos (2008) utilizam o periodo de julho de 1996 a janeiro de 2008,
e seu prego nacional € extraido através do posto de Sao Paulo provenientes da CEPEA e o preco
internacional através da bolsa de Nova York, assim percebe-se que os dados sdo complementares
sendo que alguns periodos sdo analisados pelos dois. Este trabalho utiliza o periodo a partir de
2000, mostrando assim que os resultados sdo proximos, porém ndo sdo iguais por pegarem alguns
periodos diferentes.

Para finalizar é estimado o mecanismo de corre¢ao de erros para analisar o relacionamen-
to economico, de curto e longo prazo, entre os pregos do algoddo em pluma no mercado nacional
e no mercado internacional. Pode-se especificar que este € um modelo mais completo se compa-
rado com o VAR, tendo como objetivo analisar os ajustamentos de curto prazo que ocorrem nas
séries cointegradas, que sdo as relagdes de equilibrio no longo prazo (NOGUEIRA et al; 2005).

Um modelo que inclui uma defasagem mais longa dos pregos domésticos, com cinco
meses. Pode-se perceber que apenas 12,16% do desequilibrio do curto prazo referente a trajetoria
de longo prazo sdo corrigidos a cada més. Em relagdo ao coeficiente do pre¢o do algodao no mer-
cado internacional os valores s3o muito proximos. Para os pregos internos, a primeira defasagem
manteve-se com pouca variagdo, mas o parametro da quinta defasagem mostrou que os ajustes
ainda sdo repassados do quinto més, com uma magnitude ligeiramente inferior ap6s cinco meses.

Quando excluida a tendéncia como apresentada na Tabela 5 pode-se perceber que os
residuos ndo mostraram uma distribui¢ao normal, com o teste Jarque-Bera multivariado residuos
[JB= 34,5885, p-valor = 0,0000]. Como a heterocedasticidade nao foi corrigida aplicou-se o teste
de White, bem como residuos homocedasticos [White s/ termos cruzados= 30,13334, p-valor =
0,1804]. Os resultados dos testes dos residuos também apontam para a auséncia de correlagdo
serial a partir do primeiro lag, ou seja, foi possivel aceitar a hipotese nula de auséncia de autocor-
relacdo nos residuos [LM(1)= 3,0471, p-valor = 0,5500].

Tabela 5: Estimacao do VEC referente a variavel preco do algodao no Brasil e no mercado
internacional, sem tendéncia, janeiro de 2000 a junho de 2012.

Variavel explicativa Coeficiente estimado | Estatistica t | Desvio padrdo | prob
Up_q -0,121677 -2,22970 0,05457 0,0274
A Prego no Brasil;_, 0,193349 2,33233 0,08290 0,0211
A Prego no Brasil;_g 0,177189 2.28027 007771 0,0241
A Prego em Liverpool;_; 0,408449 4,17580 0,09781 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos resultados, é possivel observar que os pregos no mercado brasileiro com o prego
do mercado internacional podem ser considerados integrados, porém os precos nao sdo comple-
tamente transmitidos entre um mercado e outro. Assim a LPU ndo ¢é perfeitamente verificada
para o mercado de algodao, isso pode ocorrer porque os mercados estdo sujeitos a interferéncias,
levando a distor¢des na transmissdo. Isso pode ocorrer na politica de subsidios, praticados pelos
Estados Unidos ao longo do periodo, as tarifas que cada pais mantém e/ou a diferenca do ano
safra de cada pais.

Contudo, com a influéncia das condigdes do mercado sobre o comportamento dos precos,
¢ possivel afirmar que existe uma relagdo de longo prazo entre os precos doméstico e externo,
determinado pelo VEC encontrado. Ele também sugere que devido a distor¢des do mercado, as

Revista Cadernos de Economia, Chapecé, v. 18, n. 34: Jan./Dez. 2014

©



Transmissdio de pregos no mercado de algoddo em pluma:
Uma andlise da influéncia dos pregos internacionais sobre os pregos domésticos (2000 - 2012)

alteragdes dos pregos internacionais, representados pelos referenciais de Liverpool, ndo sao to-
talmente repassados para as cotagdes domésticas, o que invalida a Lei do Prego Unico para esse
mercado. Logo, as politicas comerciais e agricolas brasileiras e americanas possuem sua parcela
de influéncia sobre o mercado de algodao.

CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho apresenta a expansao da produgdo da cotonicultura no Brasil, sendo que o
pais passa por um periodo de queda na década de 1970, sendo que os pregos cairam tendo uma
reestruturagdo somente no final dos anos 1990, expandindo assim a cultura e chegando a década
2000 sendo um dos principais produtores e exportadores. Tem como justificativa a adocdo de
avancos tecnoldgicos, o aumento dos pregos e avangos gerenciais que transformaram em maior
eficiéncia produtiva, ajudando a contribuir para que o Brasil superasse um periodo de crise e se
transformasse em um dos principais produtores e exportadores de algoddo em pluma.

Foi a partir da década de 1990 com apoio de pesquisa e incentivo governamental que co-
mecou a exploracdo de grandes propriedades na regido Centro-Oeste do pais tornando os estados
de Mato Grosso e Goias em cotonicultura empresarial por produzirem em grande escala e com
avancos tecnoldgicos, transformando o pais competitivo. Portanto o trabalho analisou primeira-
mente a evolucdo do Brasil referente a outros paises produtores de algoddo e apds apresentou a
evolugdo da cotonicultura brasileira em relagdo aos principais estados, mostrando a transforma-
¢do que a cultura passou no pais.

O trabalho teve como principal objetivo verificar a interacdo entre os precos internos e
precos externos do algoddo em pluma a partir da década de 2000 até junho de 2012, a fim de ava-
liar a influéncia do preco internacional do algodao sobre os pregos no Brasil, mostrando assim se
uma varia¢do no preco do mercado ¢ transmitida de maneira completa ao outro mercado no longo
prazo.

Pode-se perceber que o cultivo do algodao apresenta maior risco que outras culturas e
necessita de tecnologia especifica. Assim a decisdo sobre o cultivo € mais criterioso que de outras
commodities, sendo que ha varios anos a produ¢ao do algodao é bastante volatil. O crédito na
cotonicultura também ¢ importante por ser uma cultura com gastos elevados, contudo em momen-
tos de crises como foi enfrentado na década de 2000 resulta em incerteza da disponibilidade de
crédito aos produtores e um possivel encarecimento das taxas de juros, tornando a producio de
algodao no Brasil comprometida.

Os resultados do trabalho apontaram existéncia de equilibrio de longo prazo entre os pre-
cos do algodao em pluma brasileiro e os precos cotados em Liverpool, mostrando que as variaveis
sdo co-integradas, sendo apontado que 92,87% dos pregos do algoddo no mercado internacional
sdo transmitidos para o mercado interno no longo prazo. Quando estimado o mecanismo de cor-
recao de erros mostrou que 14,84% do desequilibrio do curto prazo referente a trajetoria do longo
prazo sdo corrigidos a cada més. Assim € preciso cerca de sete meses para a corre¢ao, sendo que
essas alteracdes ocorrem lentamente. Em relacdo ao coeficiente do prego do algodao no mercado
brasileiro, com defasagem de um periodo, evidencia que variagdes no preco doméstico € lenta-
mente repassado para o més seguinte. Com base no parametro relacionado ao mercado interna-
cional uma variac¢ao no preco do algodao em Liverpool ndo ¢ totalmente repassado para os pregos
nacionais no més seguinte.

Com os resultados pode-se perceber que os precos do mercado brasileiro e do mercado
internacional sdo considerados integrados, porém ndo sdo completamente transmitidos entre um
mercado e outro. Por fim a LPU néo ¢ perfeitamente verificada para o mercado de algodao, isso
pode ocorrer porque os mercados estdo sujeitos a interferéncias de muitos fatores ocorrendo dis-
tor¢Oes na transmissao dos precos.

Comparando os resultados deste trabalho com de outros autores, pode-se perceber que os
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resultados foram parecidos, tendo apenas algumas distor¢des pelos periodos e pregos ndo serem
totalmente iguais, influenciando assim nos resultados finais. No entanto para trabalhos futuros,
sugere-se que sejam analisadas outras variaveis que influenciam o comportamento dos pregos

interno no mercado de algoddo em pluma, podendo ser utilizado variagdes das cotacdes da taxa
de cambio sobre esse mercado.
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