PRECOS DE ALGODAO NOS MERCADOS INTERNO
E EXTERNO: UMA ANALISE DE CAUSALIDADE!
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RESUMO - Este trabalho testa a hipStese de causalidade entre precos de algodao
em diversos niveis de comercializacdo, nos mercados interno € externo. Os resulta-
dos obtidos indicam a inexisténcia de quaisquer relag¢des significantes de causalida-
de entre os diferentes pares de pregos. Sugere-se que politicas governamentais es-
tariam isolando os mercados interno e externo e que as cotagGes da bolsanio re-
fletem as flutuacdes de precos de atacado.

Termos para indexagdo: algoddo, precos, comércio interno e externo, causalidade.

COTTON PRICES IN DOMESTIC AND FOREIGN MARKETS:
A CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT - The objective of this research was to test the causality hypothesis
among cotton prices at different domestic and foreign market levels. The results
showed no significant causal relationships between the different pairs of prices.
It is suggested that the governmental policies have been isolating the domestic and
foreign markets, and that the exchange .quotations do not reflect the wholesale
transactions.

Index terms: cotton, prices, domestic and foreign markets, causality.

INTRODUCAO

Na investigacao cientifica de fatos economicos, depara-se, freqiiente-
mente, necessidade de especificar relagbes de causa-efeito onde nem
sempre a teoria econdmica fornece elementos suficientes ou indepen-
dentes. Na est\ima‘g:So de equacOes de transmissdo de pregos, por exem-
plo, entre produtor e consumidor, normalmente especifica-se o preco
pago pelo consumidor como fungdo do prego pago ao produtor (Carva-
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lho et al. 1980, Queirds et al. 1980 e Teixeira et al. 1981). Em outras
pesquisas, entretanto, argumentando-se que o nivel de demanda prima-
ria é o do consumidor, especifica-se que o prego pago ao produtor é
fungdo do preco pago pelo consumidor (Freire 1981 e Teixeira et al.
1981). Pode-se admitir, ainda, que ambas as varidveis sdo enddgenas,
necessitando-se de um sistema de equacOes para estimativa dos parame-
tros de transmissdo. ‘

Na investigacdo da evidéncia estatistica sobre a exogenidade da
moeda, na relagdo moeda-renda, Sims (1972) detalha um procedimento
estatistico que possibilita testar a hipotese de causalidade entre varia-
veis. O teste permite concluir, por exemplo, se a ‘moeda influencia a
renda, se a renda influencia a moeda, se ambas se influenciam mutua-
mente, ou se nenhuma influencia a outra.

Analisando a construcdo e o uso de testes de causalidade, Bishop
(1979) sugere diversos casos de sua aplicacdo, entre os quais o exame da
relagcdo entre os precos recebidos pelo produtor e os pre¢os no atacado
ou no varejo.

Outro exemplo de aplicacdo pode ser encontrado em Queirds et al.
(1980), que utilizaram o procedimento da andlise de causalidade de
Sims para testar a hipotese de exogenidade da quota de producdo de
acticar, em relacdo a produgdo observada de agtcar.

C objetivo deste trabalho é testar a hipétese de causalidade entre
pregos de algoddo em diversos niveis de comercializagdo, nos mercados
interno (produtor e atacado) e externo (exportagdo e boisa de Liver-
pool). '

O conhecimento obtido é de utilidade tanto para os participantes do
mercado (produtores, intermediarics e ind(strias téxteis) como para o
poder pulblico. Para os empresérios, a informacao € (til, pois thes permi-
te melhor posicionamento nas transagOes e, para o governo, o conheci-
mento da dire¢do da causalidade é importante, uma vez que orienta os
processos decisorios concernentes as politicas de prego e de intervengdo
no mercado.

MATERIAL E METODOS

Os dados bésicos utilizados s3o séries anuais de pregos de algoddo,
cobrindo o periodo de 1950 a 1979.

Os pregos recebidos pelos produtores de algodda em caroco (p? ) sdo
os divulgados pelo Instituto de Economia Agricola, para o Estado de
S3o Paulo (1981). Esta série foi corrigida pelo indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (coluna 2) da Fundacdo Getilio Vargas
(1980), com base em 1977 = 100.
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Os precos no atacado '(p":) sdo os divulgados pela Bolsa de Mercado-
rias de Sdo Paulo (1980) para algoddo em pluma, tipo 5. Esta série foi
corrigida pelo indice de Precos no Atacado-Disponibilidade Interna Ge-
ral (coluna 4) da Fundagdo Getulio Vargas (1980), tendo como base
1977 = 100.

Os precos de exportacdo, expressos em cruzeiros (pg), sdo os divulga-
dos pela CACEX (1980). Esta série foi corrigida pelo Indice Geral de
Precos-Disponibilidade Interna (coluna 2) da Fundacdo Getullio Vargas
{1980), com base em 1977 = 100.

Os pregos de exportacdo, expressos em ddlares (pc:) sdo os divulga-
dos pela CACEX (1980). Esta série foi corrigida pelo indice Geral de
Precos de Exportacdo (coluna 13) da Fundacdo GetGlio Vargas (1980),
- tendo como base 1977 = 100.

As cotagdes médias de algoddo em pluma tipo 5, CIF Liverpool
(pt|), sdo divulgadas pelo International Cotton Advisory Committee
(1980). Esta série foi corrigida pelo Indice Reuters de Mercadorias
(1980), com base em 1977 = 100.

O contetido empiTrico necessario 3 aplicagdo de testes de causalidade
foi desenvolvido por Sims (1972). Segundo aquele autor, *. .. se e so-
mente se a causalidade atua numa direcdo, vinda de valores presentes e
passados de varidveis exdgenas, para uma dada varidvel endégena, entdo,
. numa regressao da varidvel endégena sobre valores passados, presentes e
futuros das variaveis exdgenas, os valores futuros das varidveis ex6genas
deveriam ter coeficientes nulos’’.

A aplicacdo de testes de causalidade ¢, também, descrita por Bishop
(1979). Em primeiro lugar, ajustam-se, pelo método de minimos qua-
drados ordinarios, as seguintes equac0es de regressdo:

pt=ao+al p“t+ a, p!(-1+a3 p{«»l...ult (1)
.,D!(=bo+b1 .plt+ b, plt_1+U2t : (1

em que p{ é o preco de algoddo no nivel de comercializacdo i; e pjt éo
preco de algoddo no nivel de comercializagdo j; sendo i # j. No presen-
te estudo, por se tratar de dados anuais, toma-se tanto o retardamento
como o avango como sendo de um ano.

Em seguida, calcula-se a estatistica F, assim definida:

SQE,/(n-q)

F o (-

em que SQE; e SQE, sdc as somas dos quadrados do erro das equacgGes
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(1) e {I1), respectivamente; q é o namero de parametros estimados na
equacio (1); p é o nGmero de pardmetros estimados na equagdo (I1);e n
é o niimero de observagdes.

Sob a hipétese nula de que o coeficiente de regressdo a; da varidvel
futura nio é significativamente diferente de zero, o valor de F calculado
& comparado com o valor esperado, ao nivel desejado de significancia,
com {q - p) e (n - q) graus de liberdade. Se for rejeitada a hipétese nula,
admite-se que o coeficiente futuro é significante, na explicagdo do valor
corrente da varidvel enddgena. Isso estabelece uma relagdo de causalida-
de do tipo Granger, indo da variédvel endégena na direciio da varidvel
exdgena.

RESULTADOS E DISCUSSAO

As principais estatisticas das equagOes de regressdo ajustadas cons-
tam das Tabelas 1 a 5. Nessas Tabelas, sdo apresentados os valores das

TABELA 1. Principais resultados estatisticos das regressdes ajustadas para os tes-
tes de causalidade, com pregos de algoddo recebidos pelos produto-
res como varidvel dependente, 1950-79.

Variavel inde-

pendente e D-W F R? SQE
equagao
P2 ! 1,5563NC 43,60* 0,826 5,292.10°
i 1,557NC 67,92* 0,832 5,305.10°
PS i 1,040* 15,27* 0,613 11,736.10°
i 0,871* 20,96* 0,596 12,750.10°
d
P I 0,690% 2,22 0,120 26,698.10°
il 0,591* 2,14 0,078 29,128.10°
1
P i 0,773* 0,68 -0,035 31,430.10°
i 0,769* 1,04 0,003 31,506.10°

Fonte: dados da pesquisa.
* = Significante, ao nivel 5% de probabilidade.

NC = Nao-conclusivo.

estatisticas de Durbin-Watson e de F, os coeficientes de determinacio
miltipla ajustados, e os valores das sornas de quadrados do erro, para
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TABELA 2. Principais resuitados estatisticos das regressdes ajustadas para os tes-
tes de causalidade, com precos de algoddo no atacado como variavel )
dependente, 1950-79.

Variédvel inde-

pendente e D-W F R? SQE
equacdo
PP ] 2,119 35,41* 0,793 14,505.10°
i 2,027 54,12* 0.797 14,768.10°
P | 1,505NC 11,76* 0,544 31,863.10°
T 1,268* 16,55* 0,535 33,869.10°
P‘: | 1,231NC 1,34 0,036 67,399.10°
il 1,158* 1,54 0,038 70,067.10°
P I 1,230NC 118 0,019 68,596.10°
" 1,215* 1,64 0,045 69,561.10°

Fonte: dados da pesquisa.
* = Significante, ao nivel 5% de probabilidade.

NC = N&o-conclusivo.

TABELA 3. Principais resultados estatisticos das regressdes ajustadas para os tes-
tes de causalidade, com precos de exportagcdo em cruzeiros de algo-
ddo como variavel dependente, 1950-79.

Variavel inde-

pendente e D-W F R SQE
equacgao
PP | 0,986* 14,81* 0,605 - 108,647.10°
T 0,854* 21,13* 0,598 115,148.10°
Pi | 0,859* 12,85* 0,568 118,851.10°
" 0,719* 18,61* 0,566 124,470.10°
P':: | 0,882+ 6,84* 0,393 166,948.10°
i 0,699* 8,95+ 0,370 180,536.10°
Pi i 0,874* 2,62 0,152 233,319,10°
1 0,859* 4,05* 0.184 234,008.10°

" Fonte: dados da pesquisa.

* = Significante, ao nivel 5% de probabilidade.
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TABELA 4. Principais resultados estatisticos das regressdes ajustadas para os tes-
tes de causalidade, com pregos de exportacdo de algoddo em dolares
como varidvel dependente, 1950-79.

Varidve!l inde-

pendente e D-W F R? SQE
equacdo
PP i 1,302NC 3,31* 0,204 3,032.10°
" 1,076* 3,83* 0.173 3,281.10%
P 1 1,205NC 1,20 0,022 3,727.10°
1 1,135* 1,63 0,045 3,792.10°
P‘; 1 1,469NC 9,54* 0,487 1,955.10°
1" 1,289* 13,52* 0,481 2,060.10°
Pi | 1,607NC 5,76* 0,346 2,492.10°
i 1,624 8,85* 0,367 2,510.10°

Fonte: dados da pesquisa.
* = Significante, ao nivel 5% de probabilidade.

NC = Ndo-conclusivo.

TABELA 4. Principais resultados estatisticos das regressoes ajustadas para os tes-
tes de causalidade, com precos de algoddo na bolsa de Liverpool
como variavel dependente, 1950-79.

Varidvel inde-

pendente e D-W F R? SQE
equacdc

Pf ! 0.601* 1,67 0,059 10,894.10°
i 0.312* 0,32 -0,052 12,705.10°
Pl ! 0,464* 1,13 0,014 11,415.10°
) i 0,309* 0,00 -0,079 13,080.10°
P ; 0,668* 3,12 0,191 9,372.10°
1" 0,293* 2,48 0,099 10,874.10°
P‘: ! 0,485* 3,46 0,215 9,072.103
1" 0,420* 4,55+ 0,208 9,554.10%

Fonte: dados da pesquisa.

* = Significante, ao nivel 5% de probabilidade.
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as duas equacdes de regressdo ajustadas.

O teste de Durbin-Watson ndo é adequado para se examinar a presen-
ca, ou ndo, de autocorrelagdo serial nos residuos das equagGes ajustadas.
O tratamento da autocorrelacdo residual, conforme Sims (1972) e
Bishop (1979), pode ser realizado submetendo-se os dados, a priori, a
um processo de filtragem. A especificagdo do filtro, entretanto, é va-
. ridvel e ndo ha garantia de que esse procedimento elimine o problema
de autocorrelagdo residual, cuja existéncia ndo pode ser constatada,
adequadamente, ap0s a filtragem, pois a estatistica de Durbin-Watson
- pode apresentar viés. Por essa razdo, ndo se empregou o processo de
filtragem dos dados, embora se reconheca que os resultados estatisti-
. cos poderiam ter sido melhorados com esse procedimento. .
"~ O exame dos valores da estatistica de Durbin-Watson (Tabelas 1 a
5) mostra que apenas nas duas regressdes entre precos no atacado (co-
mo varidvel dependente) e precos recebidos pelo produtor (como va-
ridvel independente) eles indicam auséncia de problemas de autocorre-
lacdo serial.

As demais informacOes apresentadas nas Tabelas 1 a 5 ndo sdo exa-
minadas com detalhe, passando-se diretamente ao exame dos dados con-
tidos na Tabela 6. Esses mostram os resultados dos testes de causalida-
de. Quando comparados aos valores esperados de F, ao nivel 0,05 de
probabilidade, com 1 e 25 graus de liberdade, os valores calculados de
F indicam que nenhum deles é estatisticamente significante.

TABELA 6. Estatisticas F de coeficientes futurcs das relacGes de precos de algo-
ddo, 1950-79. *

Varidvel independente

Varidvel
dependente Pg b ? b f P? Pt
PR - 0,062 2,160 2,275 0,068
Pe 0,445 - 1,573 0,989 0,351
Py 1,495 1,181 . 2,034 0,073
P 2,049 0436 1,339 . 0,179
P 4,156 3,536 4,005 1,268 -

- Fonte: dados das Tabelas 1 a 5.

Foos (1:25) = 424
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Esses resultados indicam que os coeficientes das varidveis futuras
(aquelas representadas pela varidvel independente, no periodo t + 1)
ndo sdo significativamente diferentes de zero. Ndo se pode afirmar,
assim, que qualquer um dos precos de algoddo afete outro ou seja por
ele afetado, o que leva a admitir a inexisténcia de qualquer relagdo de
causalidade entre eles.

Tais resultados, é dbvio, devem ser encarados com a devida cautela.
Em primeiro lugar, deve-se lembrar que as estimativas das variancias
dos coeficientes de regressdo podem estar enviesadas pela presenca de
autocorrelagdo serial nos residuos. Em segundo lugar, sabe-se que o co-
mércio de algoddo ndo é totalmente livre, registrando-se a intervengdo
governamental, quer limitando a exportagdo, através de quotas, quer
autorizando importacOes e, ainda, fixando pregos minimos. H4, além
do mais, a influéncia indireta dos estimulos fiscais e crediticios a expor-
tacdo de téxteis. Essas intervencdes podem contribuir para diminuigio
da validade dos testes de causalidade, tal como indicado por Sims
(1972) e Bishop(1979).

CONCLUSOES

Mostrou-se que os precos de algoddo no mercado interno ndo sdo
afetados por variagdes nos precos de exportacdo e de mercado interna-
cional. Isto sugere que as politicas governamentais correntes estariam
isolando o mercado interno do efeito de flutuagGes no mercado interna-
cional.

No que diz respeito a inexisténcia de relacGes significantes de causali-
dade entre precos recebidos pelos produtores e precos na bolsa de mer-
cadorias {(mercado interno), sugere-se que estes (ltimos ndo sdo repre-
sentativos de precos de algoddo, em nivel de atacado. Esta explicacdo do
fendmeno é coerente com baixa participacdo das transages em bolsa,
nas transacoes globais.
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