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A Cultura do Algodao e a Questao da Integracao
entre Precos Internos e Externos’

Alexandre Braganca Coelho?

Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar a interagao entre pre-
cos internos e externos do algodao nas ultimas duas décadas para deter-
minar se a abertura comercial ocorrida na década de 90 representou
um aumento da influéncia dos precos externos sobre os precos inter-
nos da pluma no pais. Para este fim, a metodologia escolhida foi a ané-
lise de co-integracao, especificamente o Procedimento de Johansen. Os
resultados obtidos com a andlise da amostra completa indicam que o
mercado brasileiro e o norte-americano podem ser considerados perfei-
tamente integrados. Dividindo a amostra, os resultados referentes a
década de 80 mostram que o mercado brasileiro de algodao em pluma
pode ser considerado como um mercado fechado neste periodo, en-
quanto na década de 90 os resultados indicam que o mercado brasileiro
pode ser considerado integrado aos mercados internacionais.

Palavras-chave: algodao, integracao de mercados, co-integracao, Pro-
cedimento de Johansen.

1 - Introducao

A agricultura brasileira apresenta setores bastante distintos. Esta dife-

! Este trabalho tem como base a dissertacdo de mestrado do autor, orientada pelo Prof.
Dr. Fernando Bento Homem de Melo
2 Doutorando em Economia Aplicada pelo DER/UFV - e-mail: alexandrebc@yahoo.com
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renciacao nao diz respeito apenas a caracteristicas como tamanho das
propriedades, valor da produ¢ao ou numero de trabalhadores, mas prin-
cipalmente ao processo de formacao de precos de cada setor. E este pro-
cesso que determina as varidveis relevantes a cada cultura e propiciam a
correta elaboragao de politicas agricolas compativeis com estas varidveis.

De forma geral, os produtos agricolas foram sempre classificados
em dois grandes grupos: os produtos de mercado externo e os produtos
de mercado interno. Os primeiros possuem relacao direta com as varia-
veis externas, como taxa de cdmbio e precos externos. Os produtos de
mercado interno, por outro lado, respondem diretamente apenas as
varidveis internas, como renda e taxa de juros. Com pequenas modifi-
cagoes, esta classificacao foi mantida ao longo do tempo, servindo como
instrumento de andlise para explicar as diferencas entre os varios seto-
res da agricultura do pais.

Em relacao a esta classificacao, o algodao foi sempre um produto
peculiar. Seu desenvolvimento pode ser dividido em duas grandes fa-
ses: a primeira fase compreende o periodo do Descobrimento até a crise
de 1929 e a segunda fase vai da década de 30 até os dias atuais. Na
primeira fase, o algodao manteve-se basicamente como um produto de
mercado interno, usado para suprir as necessidades de fibras téxteis da
populacao do pais. Entretanto, em dois curtos periodos nesta fase, o
pafs firmou-se como um importante exportador da pluma, ambos ex-
plicados pela ruptura ou desorganizacao da produgao norte-americana.

A segunda fase inicia-se com a crise na produgao cafeeira no inicio
da década de 30 e marca o grande crescimento da cotonicultura no
estado de Sao Paulo e a consolidagao do Brasil como importante expor-
tador da pluma. Entretanto, durante a maior parte deste periodo, prin-
cipalmente nas décadas de 70 e 80, a intervencao governamental no
mercado de algodao acabou distorcendo o processo de formagao de pre-
¢os no setor, atenuando a influéncia das varidveis externas sobre os
precos internos. De qualquer forma, o pais permaneceu como um im-
portante exportador da pluma até o final da década de 80, quando a
abertura comercial e a desregulamenta¢ao do mercado modificaram o
quadro da cultura do pafs. A partir dai, houve a libera¢ao das importa-
¢oes da pluma e de produtos téxteis com queda brusca das tarifas de
importacao e, como conseqiiéncia, uma macic¢a entrada do produto es-
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trangeiro no pais, causando uma grave crise no setor. A dinamica de
formacao dos pregos modificou-se, com a diminui¢ao do papel gover-
namental e o crescimento da influéncia das varidveis externas sobre os
precos internos. O objetivo deste artigo é analisar o processo de forma-
cao de pregos do algodao nas ultimas duas décadas, especificamente, o
processo de transmissao de precos externos para os precos internos do
algodao no pais. Maior énfase serd dada a analise da abertura comercial
e a desregulamentacdao do mercado de algodao ocorrida no inicio da
década de 90, ou seja, o artigo procurard determinar se esta abertura
representou efetivamente uma mudanca no papel das varidveis exter-
nas sobre os precos do algodao no pais.

2 — Dados utilizados

Para a realizacao dos testes sobre integracao de pregos de algo-
dao entre o mercado interno e externo, os dados utilizados serao os
seguintes: para representar o pre¢o interno da pluma, serao utilizados
os precos do algodao em pluma no atacado em Sao Paulo, obtidos
junto a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB). Os pregos
do algodao no mercado internacional serdao representados por trés
indices: os indices Cotlook A e Cotlook B, divulgados pelo Cotlook
Limited - um servigo de informagao sobre algodao localizado na In-
glaterra -, e o indice da Bolsa de Nova York (futura primeira entrega).
O indice A corresponde a uma média de prego das cinco origens mais
baratas tomadas de uma selecao das 14 origens consideradas de me-
lhor qualidade e o indice B corresponde a uma média das trés origens
mais baratas tomadas de uma selecao das oito origens consideradas de
menor qualidade. (COSTA & FERREIRA FILHO, 2000). A escolha de
trés séries distintas para representar o preco internacional é recomen-
davel para captar a evolucao da qualidade da fibra brasileira no decor-
rer das duas ultimas décadas, pois elas representam tipos de algodao
de qualidades diferentes. Os dados tém periodicidade mensal e cobrem
o periodo de janeiro de 1982 a setembro de 2001. Todas as séries de
precos foram expressas em dolar e transformadas em logaritmos, de
forma que os coeficientes encontrados expressem as elasticidades de
transmissao de precos.
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3 —Metodologia utilizada

A andlise da transmissao de pregos do algodao entre os mercados
externo e interno foi realizada através da andlise de co-integracao, mais
especificamente através do Procedimento de Johansen para co-
integracao. Este procedimento é recomenddvel quando estamos lidan-
do com varidveis nao-estaciondrias, o que inviabiliza o uso do modelo
de regressao padrao (Minimos quadrados ordindrios) para estabelecer a
relacao entre as varidveis. Isto ocorre porque as propriedades usuais
dos estimadores de Minimos quadrados nao sao observadas e as
inferéncias baseadas nos testes t e F ficam prejudicadas. Durante muito
tempo, a recomendacao usual era diferenciar as séries nao-estaciondri-
as®. Isso ocorria porque muitas séries econdmicas sao integradas de or-
dem 1[I(1)], ou seja, possuem uma raiz unitdria e, portanto sao estaci-
ondrias na diferenca.

Entretanto, a diferenciacdo das séries restringe a andlise a um con-
texto de curto prazo e, caso exista a co-integracao entre as variaveis,
isto representa um erro de especificacao na relacao linear entre elas que
ja é estaciondria (ENDERS, 1995). Assim, para examinar as relagoes de
longo prazo entre varidveis nao-estaciondrias, temos que usar o concei-
to de co-integragao.

3.1 — Testes de Raiz Unitdria

O primeiro passo para a andlise de co-integracao é a verificacao da
ordem de integracdao das varidveis de interesse, ou seja, é preciso verifi-
car a existéncia ou nao de raizes unitdrias nas séries temporais e, em
caso afirmativo, determinar se a ordem de integragao é a mesma para
todas as varidveis envolvidas. Neste trabalho, serd utilizado o teste ADF
desenvolvido por Dickey & Fuller (1979,1981). O teste ADF consiste na
estimacao da seguinte equacao por Minimos Quadrados Ordindarios

* Ver Fackler & Goodwin (2001) e Aguiar & Barros (1991)
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= (1)
AY=0Y0+) 8 AY, e

i=1

P
Emque:  6=>p, -1

j=i+l

A nao-rejeicao da hipétese nula indica presenca de uma raiz unité-
ria na série Y . Na realidade, a equagao (1) indica o modelo mais sim-
ples, sem constante e sem termo de tendéncia. As outras especificacoes
possiveis sao:

S (2)
AY=a+0Y . +).8 AY, +e

i=1
p-1
AY=o+Bt+0Y i+ 8 AY, +e (3)
i=1
Para cada especificacao devemos calcular o valor de t relativo a hipé-
tese nula e comparar com o valor critico da estatistica tabulada por Dickey
& Fuller (1979). As estatisticas 6, 6 e 0, correspondem ao teste t para a
estimativa do coeficiente da varidvel Y  sob H  nas equagdes (1), (2) e
(3) respectivamente. Além disso, podemos realizar também os testes con-
juntos e os testes de significancia sobre os termos deterministicos.

3.2 — O Procedimento de Johansen

Para identificar a existéncia de co-integracao entre as séries de pre-
¢o de algodao nos mercados interno e externo serd usado o Procedi-
mento de Johansen (1988). Ao contrario de outros métodos?, ele utiliza
Mdéxima Verossimilhanga para estimar os vetores de co-integragao e
permite testar e estimar a presenca de varios vetores e nao s6 de um
unico vetor de co-integracao. Além disso, podemos realizar testes sobre
a significancia dos parametros que compoem os vetores de co-integracgao,

* Notadamente, o procedimento de Engle & Granger (1987).
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o que sera fundamental para se estabelecer a existéncia ou nao da trans-
missao de pregos entre mercado externo e interno e o grau de integragao
entre eles.

Suponha que Xt seja um vetor com n varidveis(nx1), n= 2, inte-
gradas de ordem 1[I(1)]. Se queremos identificar a co-integracao entre
estas varidveis, o primeiro passo é especificar o processo gerador de Xt
como um vetor autorregressivo(VAR) envolvendo k defasagens de Xt:

X=D X +D,X, .+D X +4& (4)
Sendo que:

D, = matriz de parametros de ordem (n X n)
termo de erro com & ~ IN(0, U)

o

&

A equacao (4) pode ser transformada na seguinte expressao:
AX=DX  +AAX  .+A_AX  +3 5

Sendo que:
b=b +b,+.+b -1

» k
A= 'ZH./‘

J=i+l

I = matriz identidade

O formato da equacao (5) é conhecido como modelo de correcao de
erro. Engle & Granger (1987) provaram que se temos um vetor de vari-
aveis X com X ~CI(1,1), entao X pode ser representada sob a forma de
um modelo de correcao de erros. Na realidade, a matriz B (nxn) pode
ser representada pelo produto das seguintes matrizes:

PD=44 (6)

A matriz 4 é chamada de matriz de coeficientes de ajustamento e o0s
seus elementos representam a velocidade de ajustamento das varidveis
de interesse a desequilibrios no curto prazo. A matriz 4 é chamada de
matriz de co-integracao e contém os coeficientes que exprimem as rela-
coes de longo prazo entre as varidveis. Ambas as matrizes possuem di-
mensao n X 1, em que r é o numero de vetores de co-integracao.
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A determinacao do numero de vetores de co-integracao é feita pela
andlise do posto® da matriz B. Uma forma de determinar o posto de
uma matriz é observar o nimero de raizes caracteristicas (ou
autovalores) que sao diferentes de zero. Assim, é possivel determinar o
numero de vetores de co-integracao através do exame da significancia
das raizes caracteristicas estimadas de D. Partindo deste principio,
Johansen & Juselius (1990) desenvolveram dois testes capazes de de-
terminar o posto da matriz D. O primeiro teste é conhecido como teste
do trago (¢ . ) e € usado para testar a hipdtese nula que existem no
maximo r vetores de co-integragao:

¢ ..0=-TY In(1-X,) r=0,12,...n-2,n-1. (7
i=r+l
Em que:
A ;= valor estimado dos autovalores obtidos da matriz &
T = numero de observacoes

O outro teste desenvolvido por Johansen & Juselius (1990) é o teste
do méximo autovalor que testa a existéncia de exatamente r vetores de
co-integracdo contra a alternativa de existéncia de r+1 vetores. Ele é
definido por:

&, (el =-TIn(l -X ) (8)

3.3 - Testes de hipoteses sobre os pardmetros

Os testes sobre os parametros 4 sao essenciais para a andlise de hi-
poteses sobre as caracteristicas da integracao entre os mercados de al-
godao analisados. Especificamente, eles permitem testar quais merca-
dos efetivamente fazem parte do equilibrio de longo prazo e se a
integracao entre estes mercados pode ser considerada perfeita, ou seja,
se uma variacao no preco de um mercado é transmitida de maneira
completa ao outro mercado no longo prazo.

5 O posto (ou rank) de uma matriz é definido como o niimero de linhas e\ou colunas
linearmente independentes
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Os testes sobre os parametros 4 testam a relevancia das varidveis no
espaco de co-integracao, através de testes de significancia, e caso elas se
mostrem significantes, o grau de integracao entre os mercados analisa-
dos. Assim, eles podem ser implementados da seguinte forma®:

- — y (1 - 7\'7) . )
2 1ogQ(H,) =-T Y _ log] A i )] 2 9)

i=l1
Em que:
T = numero de observagoes
r = numero de vetores de co-integragao

Y

I'e 7\'1‘ = autovalores do modelo restrito e irrestrito
n = numero de variaveis.
m = numero de coeficientes 4 ndo restritos.

4 — Resultados e Discussao

Os testes de raiz unitdria’ para as série CONAB, Nova York, [ndice A
e fndice B encontram-se na tabela 1°. Com excecao da série Indice A,
em todos os testes o0 modelo mais adequado é aquele sem tendéncia e
sem constante e ndo se pode rejeitar a hipétese nula da existéncia de
uma raiz unitdria. Em relacao a série Indice A, ha uma divergéncia so-
bre qual o modelo mais adequado, entretanto, tanto no modelo com a
constante quanto naquele sem a mesma, nao se pode rejeitar a hipdtese
nula da presenca de uma raiz unitdria na série indice A. Dessa forma,
todas as séries analisadas apresentam uma raiz unitaria, sendo assim
integradas de mesma ordem. Esse é um pré-requisito fundamental para
o0 teste seguinte, que é o teste de co-integracao entre as séries de preco
analisadas.

¢ Ver Johansen & Juselius (1990).

7 O Procedimento mais cuidadoso é iniciar testando a presenca de mais de uma raiz
unitdria através do teste Dickey-Pantula (DICKEY & PANTULA, 1987) Os resultados
destes testes, omitidos no texto, indicam que podemos rejeitar a hipdétese nula da
existéncia de mais de uma raiz unitdria para todas as séries.

8 Para realiza¢do dos testes de raiz unitaria foi utilizado a programa Eviews 3.0.
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Tabela 1 - Resultado dos testes de Raiz Unitaria - 1982-1,/2001-9

Série Modelo Utilizado Estatistica Valor Valor
critico (5%) | estimado

CONAB Sem constante e tendéncia 0 -1,94 -0,71

Indice A | Com constante e sem tendéncia 6i -2,87 -2,79

Sem constante e tendéncia 0 -1,94 -0,47

Indice B | Sem constante e tendéncia 0 -1,94 -0,64

Nova York | Sem constante e tendéncia 0 -1,94 -0,67

Para a determinagao do numero de vetores de co-integragao, sao uti-
lizados os testes do trago e do maximo autovalor, cujos resultados estao
descritos na Tabela 2°. Ambos os testes indicam a existéncia de apenas
um vetor de co-integracao. Isto significa que hd uma relacao de equili-
brio de longo prazo entre as séries de preco de algodao analisadas, ou
seja, hd uma interdependéncia de precos entre os mercados analisados.

Tabela 2 - Testes de Co-integragao - 1982-1/2001-9

H :rank=p Teste do maximo | Valor Critico | Teste do | Valor Critico
0 Autovalor! (95%) Trago' (95%)
P=0 31,06* 28,1 55,93* 53,1
P<1 15,89 22,0 24,87 34,9
p<2 7,016 15,7 8,982 20,0
p<3 1,966 9,2 1,966 9,2

! Um asterisco indica rejeicao da hipétese nula a 5% de significancia

Entretanto, a simples existéncia de um vetor de co-integracao nao
pode ser considerada condicao suficiente para determinar a perfeita
integracao de mercado nem para a garantia da participacao de todas as
séries no equilibrio de longo prazo. Para isso, é necessdria a realizag¢ao
de testes de hipdteses sobre os parametros 4, testando sua significancia
e a interacdo entre os precos. A Tabela 3 apresenta os testes sobre os
parametros 4. Inicialmente, é analisada a significancia dos parametros
referentes a cada varidvel, buscando determinar quais varidveis partici-
pam efetivamente do equilibrio de longo prazo. Analisando o resultado,

? Os testes foram feitos através do programa Pcgive/Pcfiml 9.0.
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pode-se concluir pela rejeicao da hipdtese nula sobre os parametros a, .
ed, e pelanao-rejeigao dc:1 nulidade QOS parametrosa, =~ ea . . Isto
significa que as varidveis Indice A e Indice B podem ser excluidas das
relacdes de longo prazo, ou seja, elas nao sao significativas no estabeleci-
mento do equilibrio de longo prazo entre as demais varidveis. Além disso,
héa a confirmacdo de que os mercados brasileiro e norte-americano po-
dem ser considerados como integrados, indicando que choques ocorri-

dos em um mercado sao transmitidos ao outro mercado no longo prazo.

Tabela 3 - Testes sobre os Parametros 4 — 1982-1,/2001-9

H, Razdao de Verossimilhanca' Valor critico (5%)
prasii-o 13,377* 3,84
8 yon=o 10,705* 3.84
éi[’ndice A=0 0,0072214 3,84
&ndice -0 0,6163 3,84

! Um asterisco indica rejeicao a 5% de significancia

Para uma correta estimagao dos parametros, devemos estimar no-
vamente 0s vetores 4 e 4, excluindo as séries Indice A e Indice B. Assim,
passamos a andlise da co-integracao apenas entre as séries CONAB e
Nova York. Os testes do traco e do maximo autovalor indicam a existén-
cia de um vetor de co-integracdao. O passo seguinte € testar a significan-
cia dos parametros estimados. A tabela 4 apresenta os testes sobre o0s
parametros 4. Analisando o resultado, pode-se concluir pela rejeicao da
hipétese nula sobre os parametros 4, __, e 4, ,, indicando que os merca-
dos brasileiro e norte-americano podem ser considerados integrados no
periodo analisado.

Tabela 4 - Testes sobre os Parametros 4 — 1982-1/2001-9

H Razdo de Verossimilhanca' Valor critico (5%)
ﬁBmsil=0 31’87** 3,84
ﬁ'Yorlx<=0 31’86** 3,84
é'Brasil= - éYork 1’5846 3,84

! Dois asteriscos indicam rejeicao a 1% de significancia
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Em seguida, testa-se o grau de integracao entre os mercados do Bra-
sil e de Nova York. Ele é implementado de forma a determinar se estes
mercados podem ser considerados perfeitamente integrados, isto €, se
uma variacao no preco de um mercado ¢ transmitida de maneira com-
pleta ao outro mercado no longo prazo.O resultado nao permite rejeitar
que os mercados brasileiro e norte-americano podem ser considerados
perfeitamente integrados no periodo entre 1982 e 2001.

4.1 — Andlise das Décadas de 80 e 90.

Os resultados obtidos na secao anterior sao significativos, mas en-
volvem periodos completamente diferentes em relagao ao mercado bra-
sileiro de algodao. A década de 80 ainda é marcada por uma alta inter-
vencao governamental, seja na fixacao de tarifas elevadas para a impor-
tacao da pluma, seja no estimulo ou desestimulo das exportacoes de
acordo com a situacao do mercado interno. Nessa década, o Brasil atua
basicamente como um exportador, mas o papel dos precos internacio-
nais é diminuido pela grande intervencao do governo no mercado de
algodao. A década de 90, por outro lado, é marcada pela abertura e
desregulamentacao do mercado de algodao. As importagoes aumentam
consideravelmente no comeco da década e o Brasil passa de exportador
a grande importador da pluma. Os precos internacionais apresentam
uma tendéncia de queda, acompanhada de perto pelo preco do algodao
no pais!®. Assim, teoricamente, a abertura da década de 90 estabelece
uma maior interacao entre os precos no Brasil e no exterior e esta traje-
téria comum deveria ser distinta da observada na década de 80.

Dessa forma, é necessdrio realizar testes econométricos com amos-
tras que representem estes dois periodos diferentes. A escolha das amos-
tras é de alguma forma arbitrdria, mas como forma de simplificar a anali-
se resolveu-se separar as décadas de 80 e 90 (juntamente com os anos de
2000 e 2001) para determinar se hd alguma diferen¢a nos resultados de-
correntes das mudancas ocorridas com a abertura da década de 90.

Assim, a mesma série de testes utilizada para a andlise de toda a
amostra é repetida para cada década em separado. Os resultados dos

10 Ver Rochelle (2000).
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testes de raiz unitdria indicam que nao podemos rejeitar a hipétese nula
da presenca de uma raiz unitdria para todas as séries analisadas na déca-
da de 80 e na década de 90™

O passo seguinte € a realizacao do Procedimento de Johansen para
as duas décadas em separado. A Tabela 5 demonstra que ambos os testes
utilizados indicam a existéncia de apenas um vetor de co-integracao
entre as varidveis nas décadas de 80 e 90, resultado semelhante aquele
encontrado quando da utilizacao da amostra inteira

Tabela 5 - Testes de Co-integracao — 1982-1/1989-12

Hrank =p Teste do maximo | Valor Critico Teste do Valor Critico
Autovalor! (95%) Trago! (95%)
Anos 80 | Anos 90 Anos 80 | Anos 90
P=0 37,34* 31,59* 28,1 69,46* 65,85* 53,1
P<1 20,27 19,38 22,0 32,13 34,26 34,9
p<L2 8,86 13,13 15,7 11,86 14,88 20,0
p<3 3,00 1,55 9,2 3,00 1,55 9,2

! Um asterisco indica rejeicao da hipdtese nula a 5% de significancia

Entretanto, é necessdria a realizacao dos testes de hipdteses so-
bre os parametros 4 para determinar quais pregos efetivamente par-
ticipam do equilibrio de longo prazo e se ha evidéncias de uma per-
feita integracao de mercados entre esses precos. A Tabela 6 mostra
os resultados dos testes sobre os parametros a. Testando a signifi-
cancia dos parametros, na década de 80, apenas no caso do parametro
g5 NAO Tejeitamos a hipdtese nula. Isso significa que, na década de
80, os precos internos representados pela série CONAB nao partici-
pam do equilibrio de longo prazo com os demais pregos. Este resul-
tado deve-se provavelmente a grande intervencao governamental
observada no periodo, que determinava trajetdrias “descoladas” en-
tre os precos nacionais e os pre¢os externos da pluma, impedindo
assim qualquer possibilidade de co-integragao entre eles na década
de 80. Na década de 90, nao se pode rejeitar a hipdtese nula de a,, =0

' Os resultados, omitidos aqui, podem ser obtidos através de requisicdo ao autor.
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e rejeita-se as hipoteses 4 yice s-0 € Aingice 5= 0. ASsim, a série Nova York
nao participa do equilibrio de longo prazo com os demais pregos,
enquanto os Indices A e B participam. Quanto a série CONAB, o re-
sultado é controverso. Se considerarmos o nivel de significancia
como 5%, nao se pode rejeitar a hipdtese nula de que 4, =0. Caso
se considere o nivel de significancia como 10%, ou até mesmo 6%,
rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se pela participagcao da série
CONAB no equilibrio de longo prazo com os demais pregos. Este
resultado é fundamental, pois indica a mudanca da posicao do Brasil
no cendrio internacional. Na década de 80, como visto acima, o Bra-
sil ndo participa do equilibrio de longo prazo, indicando o fecha-
mento do mercado brasileiro de algodao nesta década. Nos anos 90,
ao contrdrio, o Brasil abre-se ao exterior de forma bastante acentua-
da e a trajetdria interna dos precos aproxima-se dos precos interna-
cionais. Dessa forma, parece razodvel concluir pela rejeicao da hipé-
tese nula e testar em que grau o mercado brasileiro se integrou aos
mercados internacionais.

Tabela 6 - Testes sobre os Parametros 4 - 1982-1/1989-12

Razao de Verossimilhanca!
H, Valor critico (5%) | Década de 80 Década de 90
ﬁmsil= 0 3,84 3,49 3,70**
Ay =0 3,84 15,52* 0,91
Afgice s =0 3,84 11,07* 9,89*
Afgices =0 3,84 16,29* 8,78*

! Um asterisco indica rejeicdo a 5% de significancia e dois asteriscos a 6%

Como na secao anterior, é necessdrio realizar novamente todo o
Procedimento de Johansen excluindo a varidavel que se mostrou nao-
significante. No caso da década de 80, a série CONAB é excluida, en-
quanto na década de 90 tem-se a exclusao da série Nova York. Os resul-
tados dos testes do traco e do maximo autovalor para o conjunto das
trés variaveis significativas indicam a presen¢a de apenas um vetor de
co-integracdo para as trés séries de precos. Em relacao aos testes de
hipdteses, a tabela 7 apresenta os resultados:
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Tabela 7 - Testes sobre os Parametros 4 -1982-1/1989-12 e 1990-1/2001-9

H, Razao de Verossimilhanga! Valor critico (5%)
Anos 80 Anos 90
Apna =0 ausente 4,13* 3,84
Ay =0 20,54** ausente 3,84
Afndicen=0 9,37%* 11,81%* 3,84
Afpgices =0 17,70** 14,70** 3,84
Constante =0 11,54** 8,79** 3,84
Afngice 5= = Ayork 1,35 ausente 3,84
Afndicen = = Afndice A 18,94** 10,15** 3,84
Afpdice 8 = - Aprasil ausente 12,19** 3,84

! Um asterisco indica rejeicao a 5% de significancia e dois asteriscos a 1%.

Para a década de 80, os resultados indicam que a hipétese nula é
rejeitada para todos os parametros testados, inclusive para a constante.
Os testes seguintes procuram determinar se € possivel considerar a exis-
téncia de uma perfeita integracao de mercado entre os pre¢os que par-
ticipam da relagao de co-integracao na década de oitenta. Nota-se que a
perfeita integracao de mercado ndo pode ser rejeitada para as séries
Nova York e Indice B. Isto confirma que, durante esta década, estes pre-
¢os mantiveram-se perfeitamente conectados no longo prazo.

Para a década de 90, a hip6tese nula é rejeitada em todos os testes,
ou seja, todas as séries participam do equilibrio de longo prazo e a cons-
tante também se mostra significante. Os testes seguintes procuram iden-
tificar se ha qualquer evidéncia de uma perfeita integragao de mercado.
Os resultados indicam que todas as hipoteses nulas sao rejeitadas e as-
sim nao se pode considerar a existéncia de perfeita integragao de mer-
cado nesta década.

5 — Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar a interacao entre precos
internos e externos do algodao para determinar se a abertura comercial
ocorrida na década de 90 representou efetivamente um aumento da
influéncia dos precos externos sobre os precos internos da pluma no
pais. Além disso, este estudo procurou determinar até que ponto esta
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integracao entre mercados externo e interno pode ser considerada per-
feita, ou seja, se uma variacao no pre¢o de um mercado é transmitida
de maneira completa ao outro mercado no longo prazo.

Para este fim, a metodologia escolhida foi a andlise de co-integracao,
especificamente o Procedimento de Johansen. A analise de co-integragao
é recomendavel quando sao utilizadas varidveis nao-estacionarias, o que
inviabiliza o uso do modelo de regressao simples para estabelecer a rela-
¢ao entre as varidveis. Os resultados obtidos com a andlise da amostra
completa indicam que o mercado brasileiro e o norte-americano, repre-
sentados pelos indices CONAB e Nova York, podem ser considerados
integrados, ou seja, choques ocorridos em um mercado sao transmiti-
dos ao outro mercado no longo prazo. Testando o grau de integragao
entre estes mercados, concluimos que eles podem ser considerados per-
feitamente integrados neste periodo, ou seja, a variagao no pre¢o de um
mercado é transmitida de maneira completa ao outro mercado no lon-
go prazo. Este resultado é surpreendente, pois envolve um periodo con-
sideravel da década de 80 quando o mercado brasileiro de algodao era
considerado bastante fechado e com grande intervengao governamen-
tal nos precos. Na década de 90, entretanto, nao é de se admirar que os
precos no pais acompanhassem as oscilacdoes do preco internacional,
representado pelo indice de Nova York, pois a abertura comercial e o
grande fluxo de importagdes impuseram uma trajetdria similar entre os
precos internos e externos.

De forma geral, a conclusao dos testes utilizando a amostra completa
indicam uma perfeita integracao entre os precos de algodao em pluma
no Brasil e o preco internacional, representado pela série Nova York. As-
sim, a andlise do desempenho da cultura de algodao neste periodo, assim
como a trajetdéria dos precos internos, deve necessariamente incluir o
papel do setor externo como varidvel fundamental na compreensao das
crises e da recuperagao desta cultura no cendrio agricola do pafs.

A grande discrepancia entre as condi¢coes do mercado de algodao
nas décadas de 80 e 90 estimulou uma andlise individualizada destas
décadas, com a divisao da amostra e a realizacao de novos testes de
hipdteses. Os resultados referentes a década de 80 mostraram que o
mercado brasileiro de algodao em pluma pode ser considerado como
um mercado fechado neste periodo, pois os precos internos representa-
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dos pelo indice CONAB nao participam do equilibrio de longo prazo
com os demais pregos. Este resultado deve-se a grande intervencao go-
vernamental no mercado de algodao observada no periodo, que impe-
dia que grandes quedas ou aumentos de precos internacionais fossem
incorporados aos prec¢os internos. Além disso, as importacoes eram con-
troladas e as tarifas eram bastante elevadas, o que impedia acoes consis-
tentes de arbitragem de pregos. Dessa forma, os dados indicam uma
independéncia entre os precos internos e os pre¢os externos do algodao
na década de 80.

Em relacao a década de 90, os resultados indicam que o mercado
brasileiro pode ser considerado integrado aos mercados internacionais.
O que surpreende é a exclusao da série Nova York do equilibrio de lon-
g0 prazo, o que parece contradizer a conclusao obtida com a amostra
completa. De qualquer forma, os precos internos representados pelo
indice CONAB podem ser considerados integrados aos pregos interna-
cionais, agora representados pelos indices A e B. De forma geral, os
resultados demonstram empiricamente a modificagao ocorrida no mer-
cado brasileiro de algodao na década de 90, demonstrando que este
mercado é significativamente mais integrado as varidveis internacio-
nais do que na década de 80.

As conclusoes gerais deste estudo sao de que a abertura e a desregu-
lamentagao do mercado de algodao ocorridos na década de 90 modifi-
caram efetivamente a forma como sao formados os precos do algodao
no pais. Atualmente, estes precos sao diretamente influenciados pelas
varidveis externas, especialmente a taxa de cambio e os precos exter-
nos. Isto representa uma mudanga no foco das politicas agricolas rela-
cionadas a este setor, pois estas varidveis devem ser consideradas na
elaboracao de qualquer programa direcionado ao cultivo do algodao.
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