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Resumo
O artigo analisa a elasticidade de transmissão
de preços no mercado brasileiro de algodão
para o período de janeiro de 1985 até dezem-
bro de 2000. Utiliza-se teste de raiz unitária
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de co-in-
tegração de Johansen, Modelo Vetorial de
Correção de Erro (VEC) e teste de exogenei-
dade. Os resultados mostram que a Lei do
Preço Único não é válida no mercado brasi-
leiro de algodão, pois no longo prazo, varia-
ções nos preços internacionais do algodão
não são totalmente transmitidas para os pre-
ços domésticos no Brasil. O teste de exoge-
neidade mostra que os preços domésticos do
algodão no Brasil não reagem a mudanças na
relação de equilíbrio de longo prazo. Possi-
velmente, esses resultados estão diretamente
associados com a intervenção governamental
sobre o setor (1985 a 1988), e também, às
condições favoráveis de financiamento para
sua aquisição no mercado internacional entre
1990 e 1997.

Abstract
The article analyzes the elasticity of price
transmission in the Brazilian cotton market
from January, 1985, to December, 2000.
For this purpose, the Dickey-Fuller Augmented
(ADF) unit root test, the Johansen
cointegration test, the Vector Error Correction
model (VEC), and the exogenicity test are
applied. The results show that the One Price
Law does not apply to the Brazilian cotton
market, because variations in cotton
international prices are not fully transmitted to
domestic prices in Brazil in the long run. The
exogenicity test shows that domestic cotton prices
in Brazil do not react to changes in the long run
equilibrium relationship. Possibly, these results
are directly associated with government
intervention in the sector (1985 to 1988) as
well as to the credit conditions available for
cotton acquisition in the international market
between 1990 and 1997.
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1_ Introdução
A produção de algodão e de seus manufa-
turados constituem um dos ramos de mai-
or relevância para as economias mundial e
brasileira, à medida das intervenções imple-
mentadas nestes mercados. Embora com
formatos diferenciados, de acordo com ca-
da nação ou setor, sempre houve interven-
ções no mercado algodoeiro, visando so-
bretudo os interesses das indústrias.

O algodão, desde o final do século
XVIII, tornou-se a principal matéria-pri-
ma da indústria têxtil e a atividade agríco-
la destacou-se por utilizar tecnologia mo-
derna já a partir dos anos vinte do século
XX. Um agente indireto de certo peso
que contribuiu para o progresso observa-
do na cotonicultura brasileira foi o ataque
do bicudo aos algodoais dos Estados Uni-
dos da América em fins do século XIX.
Com a interrupção do fornecimento de
matéria-prima à Inglaterra por aquele pa-
ís, as repercussões foram favoráveis ao
Brasil (Moreira e Santos, 1994).

Desde então, até o presente mo-
mento, as políticas públicas sempre fo-
ram implementadas no sentido de garan-
tir o suprimento às unidades fabris, sen-
do a exportação considerada uma ativida-
de marginal, feita às custas de excedentes.

Estas políticas nem sempre surti-
ram o efeito desejado, pois o desestímulo

sistemático à atividade agrícola fez com
que a cotonicultura nas regiões tradicio-
nais do Brasil (Estados de São Paulo e
Paraná, em especial) apresentassem redu-
ções acentuadas na área cultivada, pela
perda de competitividade com o produto
importado que contava com vantagens fi-
nanceiras significativas (Gonçalves, 1997).

O renascimento da cultura, a par-
tir da década de noventa, na Região Cen-
tro-Oeste do Brasil, primeiramente em
Goiás e Mato Grosso do Sul e a partir da
metade da década em Mato Grosso, con-
tou com apoio de entidades de pesquisa
públicas e particulares; fortes incentivos
governamentais, e exploração em gran-
des propriedades com completa mecani-
zação do plantio à colheita. Com isso, fo-
ram obtidas produtividades muito eleva-
das, tornando o produto nacional tão com-
petitivo que a fibra voltou a ser exportada
em escala significativa a partir de 2001.

1.1_ Evolução do complexo têxtil
e políticas públicas

O algodão destaca-se entre os produtos
agrícolas brasileiros pela elevada incidên-
cia de medidas restritivas ao comércio já
no período pós II Guerra, especificamen-
te em 1951, 1957 e entre 1959 e 1966,
quando foi submetido a cotas de exporta-
ção, com a finalidade de garantir o abas-
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tecimento interno (Zockun et al., 1976).
Restrições às exportações foram, tam-
bém, adotadas na década de setenta, pre-
cisamente em 1973, quando as vendas
externas foram suspensas para o atendi-
mento do programa de promoção à ex-
portação de manufaturados,1 revertendo
o comportamento do decênio anterior,
época em que o Brasil integrava o rol dos
principais exportadores de algodão.

Sistemas de controle às exporta-
ções por meio de liberações sujeitas a au-
torizações prévias, estabelecimento de
cotas e de imposto de exportação vigora-
ram até 1988. Nesta fase, as vendas ex-
ternas eram constituídas por excedentes
e dependiam, ainda, de medidas que via-

bilizassem a operação, como bonifica-
ções ao exportador e prorrogação de pra-
zos do vencimento de Empréstimos do
Governo Federal (EGFs) e para o recolhi-
mento de Imposto de Circulação de Mer-
cadorias (ICM) (Algodão, 1973 e 1978),
(Porto, 1983) e (Relatório Anual, 1983-
1984), citados por Barbosa (1996). Ainda
em 1988, teve início a fase de abertura do
mercado brasileiro via redução de alíquo-
ta de importação de 55 para 10% até a
isenção total em 1990, então justificada
pela insuficiência de produção para aten-
dimento da demanda interna. Diante das
condições de financiamento externo mais
atrativas (prazos de pagamento superio-
res a 360 dias a taxas de juros internacio-
nais menores que as praticadas no merca-
do doméstico) e da sobrevalorização cam-
bial tornou-se mais vantajoso para a in-
dústria têxtil brasileira adquirir o algodão
no mercado externo, mesmo diante da
elevação dos preços no mercado mundi-
al, conduzindo o país à figurar entre os
maiores importadores do mundo e ao
agravamento das condições de comercia-
lização interna.

A abertura comercial para todos
os produtos da cadeia de produção de
têxteis, por sua vez, se estendeu de 1986 a
1993 com a alíquota média de importa-
ção rebaixada de 83,0 para 14,0%. Neste
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1 “Na fase do “milagre
econômico”, no período de
1967 a 1973, o combate à
inflação tornou-se secundário e
ocorreu uma mudança radical
no objetivo e implementação
da política econômica, uma vez
que os instrumentos de política
econômica deveriam estar
voltados para permitir a
aceleração do processo de
desenvolvimento econômico.
A inflação não era considerada
mais de demanda e sim de
custo, e, portanto, era possível
implementar uma política fiscal
e monetária expansionista, que

conduziria não somente à
retomada do processo de
crescimento da economia,
como também a uma retração
“natural” do processo
inflacionário” (Cunha e
Margarido, 1999, p. 2).
Em outras palavras, o foco
principal da política econômica
deixou de ser a estabilização de
preços e passou a ser a
promoção do crescimento
econômico, aproveitando-se,
principalmente, da fase de
expansão do comércio
internacional, via estímulos às
exportações.



sentido, segundo Jayo e Nunes (1998), a
indústria têxtil nacional também enfren-
tou dificuldades, em virtude dos “impac-
tos traumáticos” decorrentes da concor-
rência com os importados, particularmen-
te os de origem asiática. Entretanto, é im-
portante frisar que a insuficiência de vín-
culos de integração, assim como a seg-
mentação entre os diversos setores, cons-
tituem características da cadeia produtiva
de têxteis no Brasil, aspectos estes que
foram acentuados após a abertura comer-
cial, na medida da intensificação das im-
portações de produtos em diversos está-
gios de transformação, em detrimento do
produto nacional2 (Barbosa et al., 1997).

A produção brasileira de algodão
oscilou expressivamente entre 1985 e
1990, com a redução da ordem de 31,3%
entre os extremos do período. Contudo,
foi a partir de 1991 que o desestímulo ao
cultivo foi mais acentuado, simultanea-
mente às crescentes importações para
complementação da oferta. Especifica-
mente em 1993, as internalizações de al-
godão chegaram a superar a própria pro-
dução nacional (Gráfico 1). Inclusive, as
importações dessa matéria-prima contri-
buíram para a ampliação do déficit no sal-
do da balança comercial desses produtos,
o qual superou US$ 1.0 bilhão em 1996,
conforme Balança (2000). Ademais, o Bra-

sil ampliou expressivamente sua participa-
ção entre os países maiores importadores
da fibra, uma vez que, após destacar-se
como o terceiro principal comprador en-
tre 1992/1993 e 1993/1994, tornou-se o
segundo maior demandante isolado entre
1995/1996 e 1996/1997, sendo superado
apenas pela China e, também, em 1997/
1998, depois da Indonésia, tradicionais im-
portadores.3

As exportações, por sua vez, pas-
saram a ser insignificantes e compostas,
na maior parte, por tipos não utilizados
pela indústria nacional. Nesse sentido,
Gonçalves (1993) classifica de “desas-
trada” a política neoliberal adotada em
1990, por ter sido implantada sob pano-
rama de elevados excedentes no merca-
do mundial, conjuntamente à adoção de
subsídios às exportações estadunidenses
e européias.
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2 A segmentação decorre do
produto de um setor ser o
insumo do setor a jusante.
Isso representou um
aprofundamento das
divergências entre os
interesses de cada elo da
cadeia de produção de
têxteis: fiação, tecelagem e
confecção, na medida em
que cada um passou a

adquirir sua matéria-prima
no exterior, o que resultou
em forte efeito negativo no
elo a montante, a produção
agrícola.
3 Referem-se a temporadas
do mercado internacional, de
agosto a julho, conforme
dados do Departamento de
Agricultura dos Estados
Unidos (USDA).



Somente a partir de 1998 o país re-
duz sua dependência das importações,
em virtude da expansão da produção, em
especial do Mato Grosso, onde a cotoni-
cultura é conduzida em bases empresari-
ais, em extensas áreas de cultivo com uso
intensivo de tecnologia.4 Por sua vez, o
crescimento das exportações esteve dire-
tamente relacionado à mudança cambial
ocorrida em 1999 (Gráfico 1).

No âmbito mundial, a participa-
ção do Brasil é de 4,0% na produção e de
5,0% no consumo de algodão. Os princi-
pais produtores são China, Estados Uni-
dos, Índia e Paquistão, responsáveis por
60,0% do total. Os Estados Unidos res-
pondem por 26,0% das exportações e
juntamente com Uzbequistão, Austrália e

África (ex-colônias francesas)5 perfazem
65,0% da quantidade exportada no mun-
do. Embora seja a maior produtora, a
China pouco participa do comércio inter-
nacional desta fibra. Os países do sudeste
asiático são os principais importadores
(18,0%), seguidos pela União Européia
(16,0%), em 2000/2001, conforme o De-
partamento de Agricultura dos Estados
Unidos (USDA).

Uma peculiaridade do mercado
internacional de manufaturados têxteis,
com possíveis influências sobre o de algo-
dão refere-se ao Acordo Multifibras, em
vigor de 1974 a 1994, e que consistia na
determinação de cotas de importações de
têxteis e vestuário, firmadas em acordos
bilaterais entre importadores (países de-
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Gráfico 1_ Quantidades ofertadas e demandadas de algodão em pluma, Brasil, 1985-2001

Fonte: Elaborada a partir de dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB).

4 A evolução da produção de
algodão no Brasil, no que diz
respeito aos impactos gerados
pela crise, não ocorreu de
forma homogênea, posto que
as reduções mais acentuadas
ocorreram nos Estados do
Paraná e em São Paulo, até
recentemente maiores
produtores, e onde a
cotonicultura é ancorada na
estrutura familiar e em
pequenas e médias
propriedades, com uso
intensivo de mão-de-obra.
5 Benin, Burkina Faso,
Camarões, República Centro
Africana, Chade, Costa do
Marfim, Mali, Niger, Senegal
e Togo.



senvolvidos) e exportadores (em desen-
volvimento), com o objetivo inicial de pro-
teger as indústrias domésticas das nações
industrializadas. Em virtude das sucessi-
vas renegociações envolvendo número
cada vez maior de produtos e países, con-
tribuiu para a expansão de restrições ao
comércio destes produtos. Em 1995, foi
criado o Acordo de Têxteis e Vestuário
(ATV), no âmbito na Organização Mun-
dial do Comércio (OMC), com o objetivo
de regulamentar o processo de finalização
do Multifibras, o qual deverá se estender
até 2005, conforme Trela e Whalley (1989)
citado por Barbosa, Bortoleto e Donadelli
(1996).

O setor têxtil apresenta baixa rela-
ção capital/trabalho nos países em de-
senvolvimento, os quais são também os
principais exportadores de manufaturas
têxteis. Como nessas nações há abundân-
cia em mão-de-obra, se beneficiam do
trabalho intensivo relativamente mais ba-
rato e tornam-se mais eficientes6 que os
países desenvolvidos, particularmente na
produção de vestuário (Heijbroek e Hus-
ken, 1996). A China é a maior exportado-
ra de têxteis e de vestuário, responsável
por 10,0 e por 18,0%, respectivamente,
do valor das exportações globais, seguida
pela Coréia do Sul com 8,0% das vendas
de têxteis, em 2000. Entre os produtores

de algodão, destacam-se, também, a Ín-
dia com participação de 3,0% em cada
categoria de manufaturados, e o Paquis-
tão, com 3,0% em têxteis. Por outro lado,
os Estados Unidos são os principais im-
portadores, respondendo por 9,0 e por
32,0%, respectivamente, do valor das im-
portações de têxteis e de vestuário. O
Brasil tem fraca atuação neste mercado,
representando apenas 0,6% das exporta-
ções de têxteis, conforme World (2002).7

Inclusive, segundo Gorini e Siqueira (1997),
o país apresenta baixo nível de aproveita-
mento de quotas de exportação, com ex-
ceção de algumas categorias como os
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6 O termo eficiente é
utilizado aqui sob a ótica do
modelo de comércio
internacional de
Hecksher-Ohlin, segundo o
qual cada país se especializa na
produção e exportação
daqueles produtos cujos
insumos (ou fatores de
produção) são mais
abundantes. Como o fator
trabalho (ou mão-de-obra) é o
mais farto nos países em
desenvolvimento, estas nações
produzem e exportam
produtos intensivos em
mão-de-obra. Maiores
detalhes sobre o modelo
Hecksher-Ohlin podem ser

obtidos em Krugman e
Obstfeld (1997).
7 Não são disponíveis
dados relativos às
exportações brasileiras de
vestuário. A União Européia
detém as maiores
participações no comércio
mundial destes produtos,
distribuídas da seguinte forma:
34,0% das exportações de
têxteis, sendo 20,0%
intra-bloco; 24,0% das
exportações de vestuário,
sendo 17,0% intra-bloco; e
43,0% das importações de
vestuário, com 17,0% no
próprio bloco, conforme
dados de World (2002).



tecidos denin, calças jeans e roupões fel-
pudos, cujos índices de aproveitamento
giram em torno de 60 a 90%. A finaliza-
ção antecipada das cotas de exportação
para a União Européia geram a expectati-
va de maiores vendas ao bloco econômi-
co (Goldberg, 2002).

Outro aspecto relevante do mer-
cado internacional de algodão refere-se à
forte concorrência exercida pelas fibras
sintéticas, as quais vêm tendo sua partici-
pação relativa aumentada no consumo
total de fibras, desde a sua criação na pri-
meira metade do século XX. Na medida
do desenvolvimento de suas aplicações,
as fibras sintéticas se tornaram uma ne-
cessidade em função de dois fatores:

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

_ redução da vulnerabilidade da in-
dústria têxtil às possíveis dificulda-
des da produção agrícola8 (Rome-
ro, 1995).

Assim, o algodão tem maior instabi-
lidade nos preços, o que constitui um fator
determinante na concorrência com as fi-
bras sintéticas, cujas cotações são mais fá-
ceis de serem previstas (Nogueira Junior,
1980). No período de 1992 a 2000, a parti-

cipação do algodão no consumo global de
fibras têxteis mostrou-se decrescente, de
47,0 para 33,0%, enquanto a das fibras sin-
téticas evoluíram de 40,0 para 53,0%, con-
forme Demanda (1997 e 2002).

Com relação à política de subsídi-
os praticada pelos Estados Unidos, hou-
ve expressivo crescimento de recursos
financeiros governamentais destinados
aos produtores de algodão, no período
de 1990 a 1993 e também entre 1995 e
2000, sendo que neste último período os
recursos para esta finalidade constituí-
ram-se nos mais elevados desde 1990
(Jank, 2001). Acrescenta-se, ainda que
entre 1993 e 1998, período das maiores
importações brasileiras de algodão, a pre-
sença do produto estadunidense no mer-
cado nacional acirrou ainda mais a con-
corrência entre a Argentina e o Paraguai,
tradicionais fornecedores do Brasil.

Em face de todos estes aspectos
que envolvem o algodão no Brasil e no
mundo, pretende-se averigüar a relação
entre os preços domésticos e internacio-
nais, bem como avaliar se a conjunção
destes fatores podem contribuir para a
rejeição da hipótese de que mesmo com
uma economia mais aberta, a Lei do Pre-
ço Único não é válida para o mercado
brasileiro de algodão.
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8 As fibras utilizadas pela
indústria têxtil dividem-se em
três categorias: as naturais,
compostas por algodão, lã,
linho, rami, seda e juta; as
artificiais, derivadas da
celulose, como a viscose; e as
sintéticas, provenientes da
petroquímica, como o
poliéster, a qual é a mais
consumida e a mais barata das
fibras (Romero, 1995).



1.2_ Transmissão de preços
no mercado de algodão

Estudo sobre a causalidade entre preços
de algodão em diversos níveis de comer-
cialização, nos mercados interno (produ-
tor, atacado) e externo (exportação, Bol-
sa de Liverpool), para o período 1950-
1979, foi realizado por Carvalho et al.
(1983), os quais concluiram a inexistência
de quaisquer relações significantes de ca-
sualidade entre os diferentes pares de pre-
ços. Segundo os autores, tais resultados
deveriam ser “encarados com cautela”,
pelo fato dos dados não serem submeti-
dos a priori a uma filtragem visando o tra-
tamento da autocorrelação residual, uma
vez que o Teste de Durbin-Watson não é
adequado para exame da presença de au-
tocorrelação serial nos resíduos das equa-
ções ajustadas, pela presença de variáveis
defasadas no modelo; pela intervenção
governamental relativamente freqüente; e
pela política de incentivos fiscais à expor-
tação de têxteis, que influencia a comerci-
alização externa da pluma.

Em virtude das observações enu-
meradas acima Carvalho e Nogueira Ju-
nior e Brandt (1983) realizaram, para o
mesmo período e séries de preços, o
cálculo das respectivas elasticidades de
transmissão de preços, concluindo que:

a. variações de 10,0% nos preços ao
produtor estão associadas a varia-

ções de 11,1% nos preços no ata-
cado da Bolsa de Mercadorias de
São Paulo (BMSP); de 14,3% nos
preços de exportação expressos
em cruzeiros; e de 35,8% nos pre-
ços de exportação expressos em
dólares;

b. variações de 10,0% nos preços no
atacado da BMSP estão associa-
das a variações de 12,6% nos pre-
ços de exportação expressos em
cruzeiros;

c. variações de 10,0% nos preços de
exportações expressos em cruze-
iros estão associadas a variações
de 27,8% nos de exportação em
dólares e de 14,9% nos preços da
Bolsa de Liverpool.

Os autores salientam que as ele-
vadas magnitudes das elasticidades de
transmissão de preços indicam interfe-
rência no mercado de algodão, constituí-
das pelas políticas protecionistas adota-
das pelo Brasil, pela atuação do acordo
internacional de têxteis e pela política de
estoques mantida pelo governo norte-
americano.

Silva (1987), avaliando a penaliza-
ção gerada pelos efeitos das políticas co-
merciais aos produtos agrícolas destina-
dos ao mercado externo, verificou que
para o algodão as taxas de proteção efetiva
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se mantiveram negativas nas três técnicas
de produção9 analisadas e por quase todo
o período de 1970/1971 a 1982/1983.

Também, Lopes (1992) verificou a
existência de taxas de proteção efetiva
negativas e com valores elevados para o
algodão de fibra longa, demonstrando a
penalização da agricultura através da pro-
teção conferida ao setor de insumos, du-
rante o período de 1970/1982.

Rochelle (2000), basicamente, ana-
lisou dois fatores que contribuem no sen-
tido de afetar o desenvolvimento do mer-
cado futuro de algodão no Brasil. O pri-
meiro é a utilização de contrato futuro de
algodão em pluma para fazer hedging de
preço do algodão em pluma brasileiro. O
segundo fator refere-se à possibilidade
das importações de algodão em pluma
estarem diretamente vinculadas à arbitra-
gem das taxas de juros entre os mercados
externo e interno. Adicionalmente, con-
forme enfatizado pela própria autora, foi
utilizado um modelo econométrico vi-
sando verificar a possível integração en-
tre os mercados doméstico e internacio-
nal de algodão, pós processo de abertura
comercial no Brasil.

Em relação a este último item
abordado, a autora utilizou o teste de
co-integração desenvolvido por Engle e
Granger (1991) para analisar se há relaci-

onamento de longo prazo entre os preços
nos mercados doméstico e internacional
de algodão no Brasil. Foram utilizados
dados mensais do Índice A de Liverpool
para o mercado externo e das cotações
no atacado em São Paulo, para o interno,
abrangendo o período de janeiro de 1988
a dezembro de 1999. Foi constatada rela-
ção de longo prazo entre os mesmos, in-
dicando que a formação dos preços do-
mésticos não é exclusivamente interna.
Conforme a autora, na estimativa de rela-
ção de curto prazo, embora os resultados
não sejam conclusivos, há indícios que os
movimentos nos preços no mercado in-
ternacional não sejam transmitidos con-
temporaneamente aos preços internos,
havendo, portanto, um descolamento
dos preços neste mercado, o que pode es-
tar relacionado às intervenções governa-
mentais na comercialização do algodão
no país.

Metodologicamente, dois aspec-
tos devem ser realçados. Em primeiro
lugar, o teste de co-integração de Engle-
Granger não permite determinar quan-
tos vetores de co-integração estão pre-
sentes no sistema. Este teste apenas
permite inferir se há ou não co-integra-
ção entre as variáveis, ou seja, se há ou
não relacionamento de longo prazo en-
tre elas. No entanto, Rochelle (2000)
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9 As técnicas de produção de
algodão consideradas por Silva
(1987), compreenderam:
1. preparo do solo
motomecanizado, plantio e
cultivo com tração animal e
manual, com adubação;
2. preparo do solo, plantio e
cultivo motomecanizados,
com adubação;
3. preparo do solo, plantio,
cultivo e colheita
motomecanizados,
com adubação.



adota a hipótese de que há somente um
vetor de co-integração.10 Este procedi-
mento não é o mais adequado, pois dado
que há duas variáveis, então, existe a
possibilidade de haver até dois vetores
de co-integração. É de amplo domínio
na literatura econométrica, que o ideal
seria utilizar o teste de co-integração de
Johansen, o qual, além de identificar se
as variáveis são co-integradas ou não,
permite, também, determinar quantos
vetores de co-integração há no sistema.
Outro problema metodológico é que a
autora adotou a hipótese de que a rela-
ção de causalidade entre os preços do-
mésticos e externos é unidirecional,11

sendo que o primeiro é influenciado
pelo segundo. Novamente, o mais ade-
quado, em termos econométricos, seria
a realização de testes de causalidade, ou

então, de exogeneidade para ratificar es-
ta hipótese.

2_ Objetivos
O principal objetivo deste artigo consiste
em estimar a elasticidade da transmissão
de preços no mercado de algodão, consi-
derando os preços internacionais desta
commodity e os praticados no Brasil. Tam-
bém, pretende-se verificar se existe rela-
cionamento de longo prazo entre os pre-
ços internacionais e os preços do algodão
no Brasil, ou seja, testar se a Lei do Preço
Único é válida ou não para o período de
janeiro de 1985 a dezembro de 2000. A
hipótese adotada é de que a elasticidade
da transmissão de preços12 seja inelástica
(menor que 1), não confirmando, desta
forma, a validade da Lei do Preço Único.
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10 Conforme Rochelle (2000,
p. 89) “considera-se que
exista apenas um vetor de
co-integração entre estas
variáveis. Apesar de ser uma
imposição bastante restrita, a
pressuposição para adotá-la
é de que as demais variáveis
que estariam afetando estas
relações estão refletidas nos
preços doméstico e
internacional do algodão
em pluma”.

11 “Apesar de ser um grande
importador como nação
isolada, as importações
brasileiras estiveram em
torno de 5% do total
mundial importado na
década de 90. Assim, uma
vez que o país importa este
produto e não compõe o
índice utilizado para
representar os preços no
mercado internacional
(Cotlook A), é razoável

pressupor que a nação não
afeta os preços naquele
mercado. Por tal razão,
toma-se a relação de
causalidade dos preços como
unidirecional, no sentido de o
mercado internacional afetar
os preços domésticos”
(Rochelle, 2000, p. 89).
12 De acordo com Barros e
Burnquist (1987, p. 178) a
“elasticidade de transmissão
de preços refere-se à

variação relativa no preço a
um nível de mercado em
relação à variação no preço a
outro nível, mantidos em
equilíbrio estes dois níveis de
mercado após o choque inicial
em um deles”. Assim,
justifica-se, neste trabalho,
a utilização dos preços de
algodão em dois níveis
de mercado.



3_ Modelo teórico
Este artigo utiliza o modelo teórico de-
senvolvido por Mundlak e Larson (1992),13

o qual tem como base a Lei do Preço
Único. Conforme Krugman e Obstfeld
(1997, p. 400),

a Lei do Preço Único estabelece que nos
mercados concorrenciais livres de custos
de transporte e de barreiras oficiais ao
comércio (como as tarifas), bens idênti-
cos vendidos em países diferentes devem
ser vendidos pelo mesmo preço, quando
seus preços são indicados em termos da
mesma moeda.

A validade da Lei do Preço Único
está diretamente relacionada ao processo
de arbitragem internacional, o qual, no
longo prazo, tende a igualar os preços
nos dois mercados (doméstico e exter-
no). A arbitragem induz a uma elevação
do preço no país com preço baixo, em
função do aumento da quantidade de-
mandada, enquanto provoca queda de
preço no país com preço alto, devido ao
excesso da quantidade ofertada. O pro-
cesso de arbitragem continua até o mo-
mento em que os preços nos dois países
sejam igualados. Portanto, caso a Lei do
Preço Único seja válida, os preços do-
mésticos de determinado produto de-
vem ser iguais àqueles que prevalecem
no mercado internacional. Sendo assim,
variações de preços no mercado externo

são transmitidas proporcionalmente aos
preços praticados no mercado domésti-
co no longo prazo, ou seja a elasticidade
de transmissão de preços é igual a um.

De acordo com o modelo proposto
por Mundlak e Larson (1992), o preço do-
méstico de determinado produto pode ser
escrito como função do seu próprio preço
no mercado internacional e da taxa de câm-
bio nominal. Matematicamente, tem-se:

P P Eit it t� * (1)

Multiplicando-se os dois lados de

(1) por
1

Et
, obtém-se:

P Pit
us

it
$ *� (1a)

onde: Pit
us $referem-se aos preços domés-

ticos cotados em dólares.

Para captar possíveis desvios, em
função de variáveis não introduzidas no
modelo, adiciona-se um termo de erro
( )u na equação. Escrevendo-se a equação
(1a) na forma logarítmica, obtém-se:

P p uit
us

it it
$ *� � (2)

onde u IID~ ( , )� � 2 e E p u( )* �0 ou

seja, u it não é correlacionado com nenhu-
ma das variáveis de entrada do modelo. O
modelo mais simples pressupõe que os
preços domésticos em dólares de determi-
nado produto sejam função do seu preço
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13 Maiores detalhes em
relação a este modelo
encontram-se em Mundlak
e Larson (1992).



mundial e do termo de erro, sendo assim,
estima-se o seguinte modelo:

P pit
us

it it
$ *� � �� � � (3)

onde � é uma constante (ou intercepto).
Em relação ao valor do coeficiente �,
adota-se a hipótese de que seu valor seja
igual à unidade. Assim, o coeficiente� é a
elasticidade do preço doméstico cotado
em dólares em relação ao internacional,
ou seja é a sua elasticidade de transmissão
de preço. Quando o seu valor é igual a
um, significa que variações no âmbito in-
ternacional são plenamente transmitidas
ao mercado interno. Por outro lado,
quando o valor de � é igual a zero, isso
implica que variações do preço internaci-
onal não conduzem a qualquer tipo de re-
ação do preço doméstico. Neste caso, a
economia do país é completamente fe-
chada. É comum que o valor de�perma-
neça entre zero e um, refletindo a política
comercial adotada pelo país ou algum ou-
tro tipo de restrição imposta ao mercado.

4_ Dados e métodos

4.1_ Dados
Os dados básicos utilizados na pesquisa
são as séries mensais de preços de algodão
em pluma, no mercado físico, em centavos

de dólar por libra-peso, no período de
janeiro de 1985 a dezembro de 2000. No
mercado interno do Brasil referem-se às
cotações de algodão tipo 6 na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), sendo o
período de janeiro de 1985 a dezembro de
1992 divulgados em Ferreira (1996); de ja-
neiro de 1993 a agosto de 2000, em Ferrei-
ra (2000) e; de setembro a dezembro de
2000 obtidos diretamente junto à BM&F.14

Os preços internacionais CIF, Índice A de
Liverpool, são os divulgados por Cotton
(1985-2000).

O preço de algodão na BM&F refe-
re-se ao preço pago pelas indústrias, ao ní-
vel de atacado, no Brasil. O Índice A de
Liverpool, conforme Rochelle (2000), con-
siste na média dos cinco menores preços
de algodão proveniente dos principais paí-
ses produtores, negociados pelas tradings ao
preço Cost Insurance and Freight (CIF), no
Norte da Europa.

Como ambas variáveis foram utili-
zadas no formato de logaritmo, os valo-
res dos próprios coeficientes fornecem
diretamente as respectivas elasticidades.
Deste modo, as variáveis logarítmicas dos
preços de algodão no Brasil e no mercado
internacional foram denominadas LBMF
e LINT, respectivamente.
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14 A adoção deste período
deveu-se a não-
disponibilidade de
informações para o mercado
doméstico anteriores a janeiro
de 1985. A partir de janeiro de
1997, referem-se ao Indicador
de Preços Esalq/BM&F.



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

4.2_ Métodos
Com o intuito de determinar a ordem de
integração das variáveis, este trabalho uti-
lizou o teste de raiz unitária Dickey-Ful-
ler Aumentado (ADF) conforme desen-
volvido em Dickey e Fuller (1979 e 1981).

O teste de raiz unitária ADF utili-
za a seguinte auto-regressão:

O teste de raiz unitária15 testa a hi-
pótese nula de presença de raiz unitária
( )� �1 contra a hipótese alternativa de
que a série é estacionária 	� 
1), conside-
rando a presença ou não da constante
e/ou da tendência (denominados de tes-
tes��� ��� � ). Também, possibilita a reali-
zação de testes conjuntos sobre o parâ-
metro de raiz unitária e a presença ou não
do intercepto ou tendência (denomina-
dos de testes  1 e  � ).

Para identificar o possível relacio-
namento de longo prazo entre as variáve-
is, utilizou-se o teste de co-integração
elaborado por Johansen e Juselius (1990).
Também, foi utilizado o Modelo Vetorial
de Correção de Erro (VEC) para a reali-
zação da análise econômica do relaciona-
mento, tanto de curto quanto de longo
prazo,16 entre os preços domésticos do al-
godão no Brasil e no mercado internacio-
nal. Finalmente, foram utilizados testes de
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� � � � � � � �� �
�

�

��y t y y et t j
j

p

t t� � � �( )1 1 1
1

1

11 (4)

onde: � é o intercepto; t é a tendência; � é o operador diferença
( )� � � �Y Y Yt t t 1 ; e� �t j é a própria variável dependente diferen-
ciada e defasada. O número de defasagens é determinado pelo me-
nor valor do Critério de Schwarz (SBC), e visa eliminar a autocorrela-
ção dos resíduos. Finalmente e t representa a estrutura de erro, a qual
se assume ser idêntica e independentemente distribuída ( )IID

15 Maiores detalhes sobre o
procedimento operacional
para a execução dos testes de
raiz unitária dos tipos
Dickey-Fuller (DF),
Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e do teste
não-paramétrico
Phillips-Perron (PP), podem

ser encontrados em
Margarido e Anefalos (1999).
16 Conforme Banerjee (1993,
p. 139), o modelo de correção
de erro torna-se importante
por permitir a ligação entre
aspectos relacionados à
dinâmica de curto prazo com
os de longo prazo. Assim, os

“mecanismos de correção de
erro pretendem fornecer um
caminho para combinar as
vantagens de se modelar tanto
em nível quanto nas
diferenças. Em um modelo de
correção de erro tanto a
dinâmica do processo de
ajustamento de curto prazo

(variações) quanto de longo
prazo (níveis) são modelados
simultaneamente”.



exogeneidade17 para verificar como as va-
riáveis reagem a mudanças na relação de
equilíbrio de longo prazo.

De acordo com Harris (1995, p. 77),

definindo um vetor z t com n variáveis endó-
genas potenciais, é possível especificar o se-
guinte processo gerador e modelar z t como
um vetor auto-regressivo (VAR) sem res-
trição envolvendo k defasagens de z t .

Logo o modelo VAR18 pode ser
representado como:

z A z A z D ut t k t k t t� � � � �� �1 1 � � (5)

sendo: u IN zt t~ ( , );0 � um vetor ( )n �1 ;
cada elemento Ai uma matriz de
parâmetros de ordem ( )n n� ; e Dt

representa termos determinísticos,
tais como constante, tendência line-
ar, dummies sazonais, dummies de in-
tervenção, ou qualquer outro tipo
de regressor que são considerados
fixos e não-estocásticos.

No caso da metodologia de Johan-
sen também torna-se necessário determi-
nar a(s) ordem(ns) da(s) defasagem(ns) de
z t pois este procedimento tem como base
a hipótese que, ao se introduzir um núme-
ro suficiente de defasagens, é possível se
obter uma estrutura de resíduos bem com-
portados, ou seja, estacionários. Para a to-
mada de decisão em relação ao número de
defasagens, que devem ser aplicadas para
se obter uma estrutura de ruído white noise,
utiliza-se os critérios AIC (AKAIKE Infor-
mation Criterion) ou então o SBC (SCHW-
ARZ Bayesian Criterion).

A equação (5) pode ser modificada
em termos de um modelo de vetor de
correção de erro (VECM) cujo formato é
o seguinte:
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� � � � � � � � �� � � � �
z z z D ut t k t k z t tt k

� � � �1 1 1 1� (6)

onde:�i iI A A i k�� � � � � �( ) , ,1 1 1� � ;
� � � � � �( )I A Ak1

� .

17 De acordo com Costa (1999,
p. 6), citando Harris (1995), os
“parâmetros � proporcionam
dois tipos de informação
dependendo de sua significância
e magnitude. A significância
indica que a variável preço
(à qual o parâmetro � está
associado) não é exógena fraca
com relação aos parâmetros de
longo prazo�. A exogeneidade

fraca é um conceito relativo e
significa que a variável não
reage ante a mudanças na
relação de equilíbrio de longo
prazo. A magnitude do
parâmetro � indica a
velocidade de ajuste da
respectiva variável preço a ele
associada em direção ao
equilíbrio de longo prazo. Um
valor pequeno de � indica que

ante uma situação de
desequilíbrio transitório, a
respectiva variável preço
ajusta-se lentamente para
retornar ao padrão de equilíbrio
de longo prazo. Um coeficiente
elevado, pelo contrário, indica
que este se produz
rapidamente”.
18 Este “tipo de modelo VAR
foi defendido principalmente

por Sims (1980) como uma
forma de estimar
relacionamentos dinâmicos
entre variáveis endógenas
conjuntas sem a necessidade de
impor a priori fortes restrições
(tais como relacionamentos
estruturais particulares e/ou a
exogeneidade de algumas das
variáveis)” (Harris, 1995, p. 77).



Segundo Harris (1995), a principal
vantagem de se escrever o sistema em ter-
mos do modelo de correção de erro está re-
lacionada à incorporação de informações,
tanto de curto quanto de longo prazo, via
ajustes nas variações emz t , as quais são da-
das pelas estimativas dos parâmetros �i e
� . Visto com maior nível de detalhes, o
termo � é representado como:

� �� � (7)

sendo que � representa a velocidade de
ajustamento dos parâmetros da matriz no
curto prazo, � é uma matriz de coeficien-
tes de co-integração de longo prazo e o
termo �� �z t k , embutido na equação (7),
representa até n �1 relações de co-integra-
ção no modelo multivariado assegurando,
dessa forma, que z t converge para uma
solução de equilíbrio no longo prazo.

Resumidamente, a metodologia de
co-integração de Johansen apresenta três
situações distintas. Conforme descrito em
Harris (1995, p. 79), se

o posto de � é completo (isto é, há r n�
colunas linearmente independentes) en-
tão as variáveis em z t são I( )0 , enquan-
to que, se o posto de � é zero, então não
há relacionamento de co-integração.
Nenhum destes dois casos são particu-
larmente interessantes. Mais impor-
tante, é quando � tem posto reduzido;
isto é, há r n� �( )1 vetores de co-inte-
gração presentes.

Portanto, quando r n� , significa
que z t é estacionário e o ajuste do modelo
deve ser efetuado com as variáveis em ní-
vel. Quando r �0, implica que�z t é esta-
cionário e, conseqüentemente, o modelo
deve ser ajustado com as variáveis diferen-
ciadas. Finalmente, quando 0� �r n, isto
equivale a testar quais colunas de � são
iguais a zero, ou seja dado que � pode ser
formulado como� � �� � onde� e � cor-
respondem a matrizes de dimensão( )n r� ,
isto implica que ��z t é estacionário, o que
leva à conclusão de que existem r vetores
de co-integração, os quais são exatamente
as r colunas de �.

Neste estudo, para testar a presen-
ça de vetores de co-integração, foi utiliza-
da a estatística � trace , conforme Johansen
e Juselius (1990). Para testar a hipótese
nula de que existem pelo menos r vetores
de co-integração, tem-se:

H i r ni0 0 1: , ,� � � � �

ou seja, somente os primeiros r autovalores
( )� são diferentes de zero. Esta restrição
pode ser imposta para diferentes valores de
r . O próximo passo consiste na comparação
entre o valor do logaritmo da função de ve-
rossimilhança do modelo com restrição e o
valor do logaritmo da função de verossimi-
lhança do modelo sem restrição. Este teste é
denominado de estatística traço e é repre-
sentado em termos algébricos como:
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Para verificar se existe perfeita inte-
gração, no longo prazo, entre os mercados
internacional e brasileiro de algodão, o pro-
cedimento de Johansen permite a imposi-
ção de restrições19 sobre o parâmetro �.
Nesse caso, testou-se a hipótese que
� �1 2j j� � . Logo, a restrição é a seguinte:
H Ho :� �� , onde H é uma matriz de or-
dem n s i� e expressa, em termos econô-
micos, a hipótese de perfeita integração

entre os dois mercados, enquanto que � é
um vetor de parâmetros a serem estimados
na i-ésima relação de co-integração e que
tem ordem s i �1. Matricialmente, tem-se:

H �
�

�

�
�

�

 
!

1

1

Finalmente, resta abordar a ques-
tão da exogeneidade. Partindo-se do mo-
delo vetorial de correção de erro:
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� �trace
i r

n

Q T r n n� � � � � � �
� �
�2 1 0 1 2 21

1

log ( ) log ( � ) , , , , ,� �1 (8)

onde Q
função de verossimilhança restrita maximizada

função d
�

e verossimilhança sem restrição maximizada

� � � � � � �� �
�

�

�z z z D ut t i t k t
i

p

t� �1
1

1
* � � (9)

o vetor pode ser decomposto da seguinte forma:

�

�
�

�
�

�

 
! �

�

�
�

�

 
! � �

�

�
�

�

 
!�� �

z

z
z zt

t
t

i

i

t
1

2

1

2
1

1

2

�

�
�

�

�

*

* i t
t

ti

p

D
u

u
�

�

�
�

�

 
! �

�

�
�

�

 
!

�

�

�
�

�
1

2

1

21

1

(10)

onde �
�
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O modelo condicional paraz t1 , dadoz t2 em (11) e o modelo marginal para o modeloz t2 em
(12), podem ser escritos, respectivamente, da seguinte forma:

� � � � � � � � � ��
�

�

��z z zt t t i i
i

p

t1 2 1 2 1 1 2
1

1

1" � "� � "( ) ( )* *� � ( )� �� � �" 2 1 2D u ut t t (11)

� � � � � � ��
�

�

��z z z D ut t i
i

p

t t t2 2 1 2
1

1

1 2 2� � � �* (12)

sendo: "�# #$% 22

19 A questão relativa à
imposição de restrições sobre
os parâmetros de curto e
longo prazo encontra-se
detalhada em Johansen (1995)
e Harris (1995).



Testar se a exogeneidade é fraca
para o vetor z t2 em relação aos parâme-
tros ( , )� �1 significa determinar se � 2 0� .
Em outras palavras, a presença de exoge-
neidade fraca implica que não há informa-
ção relativa ao parâmetro � no modelo
marginal, ou seja, as variáveis contidas no
vetor z t2 não reagem ao desequilíbrio de
longo prazo.

5_ Análise de resultados
Para a determinação do número de defasa-
gens necessárias para eliminar a autocorre-
lação nos resíduos dos testes de raiz uni-
tária foi utilizado o Critério de Informação
de Schwarz (Tabela 1). Os testes de raiz
unitária para as duas variáveis em nível
mostram resultados conflitantes20 quanto
às respectivas ordens de integração. A esta-
tística� � para a variável LBMF e a estatísti-
ca �� para as variáveis LBMF e LINT
indicam que ambas são estacionárias. Po-

rém, a estatística� para LBMF e as estatísti-
cas� � e� para LINT sinalizam que ambas
são estacionárias. Diante disto, optou-se
em analisar as respectivas funções de auto-
correlação. Em ambos casos, com as variá-
veis em nível, a função de autocorrelação
apresenta queda lenta e contínua, configu-
rando a presença de raiz unitária. Sendo as-
sim, os testes de raiz unitária foram rea-
lizados novamente mas, desta vez, com as
variáveis diferenciadas. Para as duas variá-
veis nas diferenças, todas as estatísticas in-
dicam que elas são estacionárias, pois os
respectivos valores calculados são maiores
em módulo que os valores críticos. As fun-
ções de autocorrelação também confirmam
que ambas variáveis são estacionárias nas
diferenças, pois apresentam queda abrupta
nas primeiras defasagens. Portanto, ambas
séries foram consideradas integradas de or-
dem um, em virtude da necessidade da
aplicação de uma diferença de ordem um
para torná-las estacionárias (Tabela 1).
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20 É necessário realçar que os
testes de raiz unitária possuem
baixo poder, pois os seus
resultados são muito sensíveis à
presença ou não de constante
e/ou tendência; inclusão do
número de defasagens; presença
de quebras estruturais; e ao
próprio tamanho da amostra
utilizada. Outro aspecto
relevante sobre esta questão é

apresentado em Hatanaka
(1998). Segundo este autor,
quando as raízes características
estão contidas no intervalo
entre 0,9 e 1,0 o teste ADF não
consegue distinguir um
processo diferença estacionário
(DS), que contém raiz unitária,
de outro processo que seja
tendência estacionário (TS).
Dado que a maioria das séries

econômicas apresentam raiz
unitária, conforme Nelson e
Plosser (1982), quando os
resultados das estatísticas dos
teste ADF apresentam
conflitos, a tomada de decisão
quanto à ordem de integração
das variáveis deve ter como
base as respectivas funções de
autocorrelação, como
apresentado em Box e Jenkins e

Reinsel (1994). Quando a
função de autocorrelação decai
lentamente ao longo do tempo,
isto indica que a série tem raiz
unitária. Por outro lado, quando
a função de autocorrelação
apresenta queda abrupta
utilizando poucas defasagens
temporais, representa um bom
indicador de que a série
é estacionária.



Antes de realizar o teste de co-in-
tegração é necessário determinar qual en-
tre as cinco especificações de tendência
determinística21 deve ser utilizada. Neste
estudo, optou-se pelo caso 1, ou seja a
constante está incorporada dentro do ter-
mo de correção de erro.

O Critério de Informação de Aka-
ike22 detectou o menor valor para a defa-
sagem de ordem dois. Sendo assim, fo-
ram utilizadas somente duas defasagens
na realização do teste de co-integração.
Dado que as duas variáveis são integra-
das de ordem um, foi realizado o teste de
co-integração23 de Johansen para verifi-
car se elas possuem relacionamento de
longo prazo. Foi utilizada a estatística

� traço . No caso da hipótese nula de que
não há nenhum vetor de co-integração
versus a hipótese alternativa de que há
pelo menos um vetor de co-integração,
verificou-se que a hipótese nula foi rejei-
tada, uma vez que o valor calculado é su-
perior ao seu respectivo valor crítico,24

em nível de 5,0%. A seguir, testou-se a hi-
pótese nula de que há somente um vetor
de co-integração contra a hipótese alter-
nativa de que há mais de um vetor. Neste
caso, a hipótese nula não foi rejeitada,
pois o valor crítico é maior que seu res-
pectivo valor calculado (Tabela 2). Por-
tanto, as duas variáveis apresentam equi-
líbrio de longo prazo, ou seja são co-inte-
gradas.
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Tabela 1_ Resultados dos testes de Raiz Unitária Dickey-Fuller Aumentado (ADF)1

para as variáveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezembro de 2000

Variável �� �� �
Defasagem(ns)

efetivamente utilizada(s)
no modelo ARMA

Ordem de
integração

LBMF 2 -3,64 5 -3,58 4 -0,20 Uma defasagem I(1)

�LBMF 3 -13,12 4 -13,13 4 -13,16 4 Nenhuma defasagem I(0)

LINT 2 -2,91 -2,90 5 -0,13 Duas defasagens I(1)

�LINT 3 -7,11 4 -7,12 4 -7,14 4 Duas defasagens I(0)

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

Notas: (1) Valores críticos para � � �� �, e , obtidos conforme descrito em Mackinnon (1991).

(2) Variável em nível.

(3) Variável diferenciada.

(4) Significativo em nível de 1,0%.

(5) Significativo em nível de 5,0%.

21 Maiores detalhes sobre esta
questão podem ser obtidos
em Johansen (1995) e
Johansen e Juselius (1990).
22 Detalhes sobre o Critério
de Informação de Akaike
encontram-se em Akaike
(1974).
23 A completa definição de
co-integração encontra-se em
Engle e Granger (1991).
24 Os valores críticos
encontram-se em
Osterwald-Lenum (1992).



Cabe ressaltar que a constatação
que as variáveis são co-integradas é igual
à obtida por Rochelle (2000). Entretanto,
no presente estudo, através do teste de
Johansen, verificou-se apenas um vetor
de co-integração, o que não foi confirma-
do pela referida autora.

Uma vez que o teste de co-integra-
ção detectou que o rank do sistema é redu-
zido, ou seja o número de vetores de
co-integração é inferior ao número de va-
riáveis, então existe um modelo vetorial de
correção de erro, ou seja:

a partir dos resultados do teste de co-in-
tegração também é possível verificar se
os sinais dos coeficientes das variáveis
analisadas estão coerentes com a teoria
econômica. Isto é feito através da análise
dos coeficientes das variáveis relativas à

primeira equação de co-integração nor-
malizada (Margarido, 2000, p. 119).

Neste caso, a normalização foi
efetuada tendo-se como base o valor da
estimativa do coeficiente da variável
LBMF, de modo que o valor desta esti-
mativa assumiu valor igual a um. Por-
tanto, LBMF representa a variável de
saída (ou endógena) do sistema, en-
quanto LINT é a variável de entrada
(ou exógena). Assim, a análise da esti-
mativa do coeficiente de LINT deve ser
conduzida com o respectivo sinal in-
vertido, uma vez que na equação de co-
integração normalizada todas as variá-
veis permanecem do mesmo lado. Con-
seqüentemente, o coeficiente estimado
da variável de entrada na Tabela 3 deve
ser analisado com o sinal trocado.
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Tabela 2_ Resultados do teste de co-integração de Johansen para a estatística �traço ,
variáveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezembro de 2000

H_O: H_1 Eigenvalue �traço
Valor

crítico

Intercepto
no modelo

de correção de erro

Intercepto
no termo de

correção de erro

Rank r� Rank r
 Sem intercepto Constante

0 0 0,1224 24,82 1 12,21

1 1 0,0001 0,02 4,14

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

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



A estimativa do coeficiente de lon-
go prazo�para a variável LINT revela que
variações nos preços internacionais do al-
godão, no longo prazo, são quase que ple-
namente (99,61%) transmitidas para o pre-
ço no Brasil. Com o objetivo de confirmar
se a Lei do Preço Único prevalece neste
mercado, foi imposta a restrição de que o
coeficiente do parâmetro de LINT é igual
a um. Os resultados mostram que a hipó-
tese nula de que� é igual a um é rejeitada,
uma vez que existe 58,78% de probabili-
dade de se cometer o Erro do Tipo I, o qual
consiste em não rejeitar a hipótese nula,
quando na verdade ela é falsa (Tabela 4).

Portanto, rejeita-se a hipótese de que a Lei
do Preço Único seja válida no mercado
brasileiro de algodão.

Rochelle (2000), por sua vez, ao es-
timar a elasticidade de transmissão de pre-
ços para o mercado de algodão, no longo
prazo, não adicionou qualquer tipo de res-
trição sobre o modelo. Neste sentido, o
presente estudo fornece uma nova contri-
buição sobre o tema analisado, por consi-
derar a imposição de restrições sobre os
parâmetros, a fim de confirmar se a elasti-
cidade de transmissão de preços é condi-
zente com o que preceitua a teoria eco-
nômica através da Lei do Preço Único.
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Tabela 3_ Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do Modelo Vetorial de Correção
de Erro (VEC), variáveis LBMF e LINT, janeiro de 1985 a dezembro de 2000

Variáveis Estimativas dos coeficientes
de ajustes de curto prazo �

Estimativas do parâmetros
de longo prazo �

LBMF -0,15848 1,00000

LINT 0,05767 -0,99615

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

Tabela 4_ Teste de significância de restrição sobre o parâmetro de longo prazo (�)
do vetor co-integração para a variável LINT

Valor do eigenvalue
com restrição Eigenvalue X2 Graus

de liberdade P value

0,1210 0,1224 0,29 1 0,5878

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



Possivelmente, esse resultado refli-
ta os diferentes cenários do mercado bra-
sileiro de algodão durante o período ana-
lisado e, conseqüentemente, invalidando a
Lei do Preço Único neste mercado.

Em relação aos parâmetros de
curto prazo�, verificou-se que apesar da
velocidade de ajuste diante de desequilí-
brios transitórios ser aproximadamente
três vezes maior nos preços domésticos,
comparativamente aos praticados no mer-
cado internacional, ainda assim, em am-
bos os casos, a velocidade de ajuste é
muito pequena,25 uma vez que no Brasil
os preços tendem a ajustar-se a uma taxa
de 15,84% em cada período, enquanto
que para os preços internacionais este
ajuste é de apenas 5,76%.

Esta baixa velocidade de ajuste no
curto prazo no mercado internacional de
algodão pode estar relacionada à interven-
ção no comércio de manufaturados têxte-
is, à crescente concorrência das fibras sin-
téticas e, também, à política de subsídios
praticada pelos Estados Unidos na produ-
ção e exportação da matéria-prima. Estes
fatos tendem a tornar os preços externos
menos instáveis, resultando em lenta cor-
reção dos desequilíbrios de curto prazo,
conforme obtido pelo valor da estimativa
do coeficiente do parâmetro� relativo aos
preços internacionais de algodão.

No âmbito doméstico, à reduzida
velocidade pela qual desequilíbrios de curto
prazo são eliminados, deve-se as inexpres-
sivas exportações brasileiras, na maior par-
te do período analisado e, também, à van-
tagem financeira para as compras externas,
levando o abastecimento da indústria na-
cional a ser feito em grandes proporções
por algodão importado. Além disso, a di-
versidade das fontes de suprimento desta
matéria-prima contribuiu para que a veloci-
dade de desequilíbrios transitórios fossem
eliminados lentamente em cada período.

Para confirmar se os preços do-
mésticos do algodão no Brasil estão des-
colados dos praticados no mercado in-
ternacional, foram realizados testes de
exogeneidade sobre os parâmetros �, a
fim de averigüar se as variáveis reagem
em função de alterações no equilíbrio de
longo prazo.

Os resultados mostram que a hipó-
tese nula – que os preços domésticos no
Brasil não reagem a mudanças na relação
de equilíbrio de longo prazo – foi rejeitada,
pois há menos de 1,0% de probabilidade
de não rejeitar a hipótese nula, quando ela é
falsa. Isto indica que a variável LBMF não é
fracamente exógena relativamente à LINT,
ou seja, os preços internacionais do algo-
dão influenciam o comportamento dos pre-
ços no Brasil (Tabela 5).
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25 Quanto maior o valor do
coeficiente estimado de �,
mais rapidamente os
desequilíbrios de curto prazo
são eliminados, relativamente
aos de longo prazo.



O mesmo foi constatado para a
variável LINT em relação à LBMF, pois
os preços no Brasil influem no compor-
tamento dos preços internacionais do al-
godão. Estes resultados podem ser jus-
tificados pela relevância que as importa-
ções brasileiras assumiram na demanda
mundial, em parte do período analisado.

Ainda, em relação ao sentido de
causalidade da transmissão de preços, é
necessário observar que existem diferen-
ças entre este trabalho e o de Rochelle
(2000). Enquanto a autora adotou a hipó-
tese26 de que a relação de causalidade é
unidirecional ou, mais precisamente, que
variações de preços no mercado interna-
cional afetam os preços domésticos do
algodão no Brasil, este estudo, utilizando-
se do instrumental dos testes de exogene-
idade, demonstra que a afirmação ante-
rior não se verifica, pois os respectivos
testes mostraram que ambas variáveis não
são fracamente exógenas, ou seja há cau-
salidade em ambos os sentidos (feedback).

Portanto, o presente artigo representa um
avanço no sentido de ampliar o campo
do conhecimento sobre a recente dinâ-
mica do mercado de algodão, tanto no
âmbito doméstico, quanto no externo.

O fato dos preços domésticos se-
rem influenciados pelos preços externos
pode ser considerado normal, pois, ape-
sar do Brasil ser um grande produtor e
exportador de itens agrícolas, diversos
estudos mostram que o país é tomador
de preços no mercado internacional des-
tas commodities. O aspecto mais interes-
sante e que, aparentemente, captou a no-
va dinâmica que se estabeleceu em rela-
ção ao setor algodoeiro, refere-se ao fato
dos preços domésticos no Brasil influen-
ciarem os preços externos. Vale lembrar
que a abertura comercial iniciada no final
da década de oitenta culminou com a
isenção total das tarifas de importação de
algodão em pluma, que, juntamente com
as excelentes condições de financiamen-
tos internacionais, induziram o setor têx-
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Tabela 5_ Teste de exogeneidade sobre os parâmetros de curto prazo (�)
para as variáveis LBMF e LINT

Variável X2 Graus de liberdade Valor
da probabilidade

LBMF 13,19 1 0,0003

LINT 7,14 1 0,0075

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

26 Adotou esta hipótese, mas
não utilizou nenhum método
econométrico para testar a
validade desta afirmação.



til brasileiro a adquirir a matéria-prima no
exterior em detrimento da produção do-
méstica, tornando o país um importante
player no mercado internacional na condi-
ção de importador para abastecer sua am-
pla cadeia têxtil. Outro aspecto relevante
que, possivelmente, influenciou este re-
sultado, diz respeito à oferta mundial de
algodão em pluma ser relativamente pul-
verizada, de modo que variações pelo
lado da demanda, por parte de grandes
países importadores, tendem a afetar os
preços internacionais.

6_ Conclusões
Os resultados obtidos neste estudo mos-
traram que há relacionamento de longo
prazo entre os preços do algodão no mer-
cado doméstico brasileiro e internacio-
nal. No entanto, mesmo sendo estas va-
riáveis co-integradas, ainda assim, a elas-
ticidade de transmissão de preços é me-
nor que a unidade (inelástica). A partir
deste resultado pode-se inferir que varia-
ções nos preços internacionais do preço
do algodão em pluma são transmitidos
menos que proporcionalmente para os
preços praticados no Brasil, no longo pra-
zo, invalidando desta forma a Lei do Pre-
ço Único.

A análise de curto prazo revelou
que os desequilíbrios transitórios são cor-

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

Os testes de exogeneidade mos-
traram que os preços domésticos do al-
godão no Brasil não são descolados dos
respectivos preços internacionais, o que
significa que os primeiros reagem a varia-
ções nos últimos. A partir de 1990, a
abertura comercial associada às atraentes
condições de financiamento externo, pau-
tadas em extensos prazos e taxas de juros
muito inferiores àquelas vigentes interna-
mente e, ainda, à sobrevalorização cam-
bial, tornaram mais vantajoso para a in-
dústria têxtil adquirir algodão no merca-
do externo, mesmo diante de elevações
de preços internacionais. Isto tornou os
preços domésticos sensíveis às variações
de preços externos, apesar deste mer-
cado sofrer uma série de restrições, seja
no âmbito interno quanto no externo.

Possivelmente, estes resultados
captam características relativas ao comér-
cio mundial desta commodity. Mais especi-
ficamente, o elevado nível de intervenção
em decorrência da influência exercida pe-
la imposição de cotas via Acordos Multi-
fibras e de Têxteis e Vestuário e pela polí-
tica de subsídios à produção e exportação
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adotada pelos Estados Unidos, o maior
exportador mundial, tendem a criar dis-
torções nos preços relativos mundiais.
Também, deve-se destacar o acentuado
crescimento na demanda de fibras sinté
ticas, principal produto concorrente da
fibra de algodão.

A política cambial, aparentemen-
te, é uma variável que exerce importante
efeito sobre a cadeia produtiva do algo-
dão. No período em que a taxa de câmbio
esteve sobrevalorizada, o setor têxtil bra-
sileiro substituiu esta matéria-prima do-
méstica pela importada. O resultado foi a
drástica redução da produção de algodão
e a crise da indústria têxtil, em virtude da
ausência de condições para competir
com o algodão em pluma e os manufatu-
rados importados, estes últimos proveni-
entes, principalmente, do sudeste asiá-
tico. Esta conjuntura adversa provocou
importantes mudanças em relação à ca-
deia produtiva do algodão. Pelo lado da
oferta, verificou-se o deslocamento da
produção agrícola dos estados tradicio-
nais – São Paulo e Paraná – para a Região
Centro-Oeste, onde o algodão passou a
ser cultivado de forma extensiva, porém
com alta tecnologia, de modo a ganhar
competitividade frente à produção dos
demais países. Por sua vez, o setor indus-

trial também investiu pesadamente em
novas tecnologias de produção, visando
reduzir custos. Portanto, ao mesmo tem-
po em que o câmbio valorizado impactou
negativamente a produção doméstica, tam-
bém contribuiu para a reestruturação da
cadeia de produção, reduzindo os preços
dos insumos importados para o setor agrí-
cola e de máquinas e equipamentos para
a indústria têxtil.

Com a mudança da política cambi-
al, em 1999, e a forte desvalorização do
real frente ao dólar, os produtos naciona-
is tornaram-se mais baratos relativamen-
te aos importados. Em função deste fato,
verifica-se que houve uma inversão, com
expressiva expansão da produção de al-
godão concomitante à exportação de ma-
nufaturados.

Portanto, um aspecto que merece
ser analisado em trabalhos futuros, consis-
te na determinação da efetiva influência da
taxa de câmbio na formação do preço do
algodão no Brasil. Seria interessante di-
mensionar, de forma desagregada, a mag-
nitude da elasticidade da transmissão de
preços no mercado internacional (efeito
preço), bem como o efeito de mudanças
na taxa de câmbio (efeito câmbio) sobre a
formação dos preços domésticos do algo-
dão no mercado brasileiro.
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