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RESUMO

ROCHA, Chrystian Teixeira. Analise de integracdo de mercado dos
principais paises produtores e consumidores de café. 2009. 76p. Dissertagdo
(Mestrado em Administragio)-Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG."

Este estudo analisa a integracdo espacial entre os pregos de café
exercidos nos principais paises produtores (Brasil, Vietna, Colombia, México e
Etiopia) e consumidores (Estados Unidos, Alemanha, Japdo, Italia e Franca) do
mundo. Como dados utilizou-se as séries mensais de precos pagos aos paises
produtores e precos pagos pelos paises consumidores em cents de dolar por
libra, fornecidas pela ICO (International Coffee Organization), no periodo de
janeiro de 1982 a janeiro de 2008. Utilizou-se o software estatistico “R” para
realizar a andlise dos dados. Para evitar relagdes espurias realizou-se os testes de
raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e de Phillips Peron (PP) e os
resultados mostraram que todas as séries sdo nao-estacionarias ¢ apresentam a
mesma ordem de integracdo, ordem 1, I(1). Em seguida procedeu-se o teste de
co-integracdo de Phillips-Ouliaris entre as séries, e os resultados mostraram que
apenas 29% dos 45 pares resultantes da combinag@o dos dez paises em estudo
apresentaram relagdes de equilibrio de longo prazo, ou seja, sdo cointegrados.
Por fim realizou-se o teste de causalidade de Granger visando aferir o sentido da
transmissao dos precos entre os mercados, e verificar as relagdes de curto prazo.
Os resultados mostraram que em 34% dos 90 pares resultantes da combinacdo
dos dez paises em estudo houve presenca de causalidade unidirecional. O que
leva a concluir que as informagdes e a situagdo do mercado do café sdo
transmitidas de forma parcialmente ineficiente pois ndo atinge, de maneira
eficiente, todos os principais mercados produtores e consumidores de café¢ do
mundo.

Palavras-chave: transmissdo de preco, cointegragdo, causalidade de Granger.

* Orientador: Prof. Luiz Gonzaga de Castro Junior - UFLA
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ABSTRACT

ROCHA, Chrystian Teixeira. Analysis of the integrated market from the
main producers and consumers of coffee. 2009. 76p. Dissertation (Master in
Administration)-Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG."

This study analyses the space integration among the prices of coffee
from the main producing countries (Brazil, Vietnam, Colombia, Mexico and
Ethiopia) and consuming ones (United States, German, Japan, Italy and France)
of the world. As data were used monthly series of paying prices to producing
countries and paying prices from consuming countries in US$ cents/libra peso,
supplied by ICO (International Coffee Organization), from January 1982 to
January 2008. Were used a statistics software “R” to realize the data analysis. To
avoid informal relations were realized Dickey-Fuller Unit-Root tests raised
(ADF) and from Phillips Peron (PP) and the results showed that all the time
series are Non-Stationary and present the same order of integration, order 1, I(1).
Next were discussed the Phillps-Ouliaris Co-Integration test among the series
and the results showed that only 29% of the 45 resulting pairs of the
combination of ten countries of the study presented relation of equilibrium of
long term, as well, are co integrated. By the end were realized a Granger
causality test, with the objective of checking the orientation of the transmission
of the market prices, and verify the relations of short term, and the results
showed that in 34% of the 90 resulting pairs of the combination from the ten
countries of the study there was unidirectional causality. It leads to conclude that
the information and the market situation of coffee are transmitted in partially
inefficient way because doesn’t reach, in a efficient way, all the main producing
and consuming countries of coffee of the world.

Key words — Transmition of Price, Co-Integration, Granger causality

* Guindance: Prof. Luiz Gonzaga de Castro Janior - UFLA



1 INTRODUCAO

O café¢ ¢ uma “commodity” que possui destaque no Brasil e no
mercado internacional, sendo a segunda “commodity” mais comercializada no
mundo, perdendo apenas para o comércio de petroleo. E ainda é a principal
fonte de renda para muitos produtores brasileiros, vietnamitas, colombianos,
indonésios, dentre outros, tornando-se um produto estratégico para a economia
de muitas nagdes. De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento (Brasil, 2005) o setor movimenta uma notavel soma em
dinheiro. Cerca de US$ 90 bilhdes por ano, além de empregar direta e
indiretamente 500 milhdes de pessoas nesse periodo.

Segundo estatisticas da ICO (International Coffee Organization),
dentre os paises de maior importancia na produgdo do café estdo o Brasil, o
Vietnd, a Colombia, Indonésia e Etiopia, sendo esta a ordem decrescente dos
maiores produtores. Ja& o continente europeu tem-se destacado pelo grande
consumo per capita. Por outro lado, os Estados Unidos, Brasil e Japao estdo
entre os paises que mais consumem este produto.

Em termos mundiais, o agronegdcio café destaca-se pelo crescente
aumento do consumo, que nos ultimos anos ndo tem sido acompanhado pelo
aumento na producdo, podendo-se observar uma redugdo nos niveis de
estoques, o que deve refletir em uma melhora nos precos no curto prazo.
Outro segmento que tem apresentado crescimento no consumo ¢ o de cafés
especiais, que vem conquistando novos paladares em todas as partes do
mundo.

Dada a importancia do mercado do café na economia dos grandes
paises produtores e consumidores, um estudo que analise como tem sido a
dindmica de precos desse setor é de consideravel significancia. Portanto, este

estudo visa verificar se ha integragdo de mercado entre os maiores produtores



e consumidores de cada continente e, caso sejam, se a transmissdo de choques
de precos entre eles é relevante.

O conceito de integragdo de mercado ocorre quando alteragdes de
precos de um mercado sdo transmitidas aos precos de outros, ou seja, um
sistema de mercado ¢ definido como integrado quando os pregos desse
mercado sdo definidos de forma interdependente. Dessa forma a idéia de
integragdo torna-se importante para a analise de eficiéncia de mercados, uma
vez que mercados que ndo sdo integrados podem conduzir a informagdes
incorretas de precos, o que pode induzir tomadas de decisdes erradas e,
consequentemente, contribuir para comercializagdo ineficiente.

Deste modo, a mensuragdo do grau de integracdo entre mercados ¢
relevante para a definicdo de politicas reguladoras de mercado e para a tomada
de decisao dos agentes que participam do mercado, sendo que o grau de
relevancia aumenta proporcionalmente ao nivel de importancia do mercado

analisado para a economia global.

1.1 Justificativa

Ainda que o agronegocio café disponha de informagdes sobre fatores
referentes a comercializacdo do mundo inteiro, as informagdes sobre
integracdo entre os mercados que consomem e os que produzem café sdo
escassas. Reforca-se pelo fato de que, dentre os trabalhos propostos neste
sentido, a andlise do grau de co-movimentagdo de pregos do café entre os
principais paises produtores e consumidores nao foi abordada.

Mesmo diante da crise que os principais paises consumidores estao
passando ainda ndo ha sinais de redugdo do consumo de café. Houve uma
diminui¢do apenas do consumo em cafeterias, mas que foi compensado pelo
aumento do consumo de café em casa. E as expectativas sdo de que o consumo

ainda apresente acréscimo, o que tem tornado a relagdo oferta/demanda cada



vez mais acirrada ja que o volume colhido hoje é equivalente ao consumido,
exigindo atencdo dos produtores ndo s6 na hora de garantir uma boa produgao
mas também na hora da comercializacdo. O mesmo acontece com OS
consumidores que precisam de informagdes para fazer o melhor negdcio.

Diante disso, percebe-se que tanto o setor consumidor quanto o
produtor precisam de informacdes consistentes que possam baliza-los e,
conseqiientemente, reduzir distor¢des e de forma direta o risco aos agentes de
toda a cadeia.

Por perceber-se que o setor cafeeiro ainda necessita de informagdes,
esta dissertagdo propde-se a gerar informacdes significativas referentes a

integracao espacial dos mercados nacional e internacional do café.

1.2 Objetivo geral

Analisar as relagdes de co-integracdo e causalidade existentes entre os
pregos do café exercido nos cinco paises com maior produgdo e 0s cinco com
maior consumo de café arabica e/ou robusta do mundo, utilizando os dados da

ICO (International Coffee Organization), no periodo de 1982 a 2008.

1.2.1 Objetivos especificos

a) Verificar se os mercados praticados nos dez paises escolhidos para
o estudo estdo co-integrados;

b) Identificar a direcdo de causalidade (precedéncia) entre os pregos

do café nos paises produtores e consumidores.

1.3 Hipotese

As hipoteses a serem testadas neste estudo sao:



1) Os mercados de café dos principais paises produtores e
consumidores analisados sdo integrados, ou seja, apresentam
relagdes de longo prazo,

2) Possuem causalidade bilateral e demonstram relagdes de curto
prazo e;

3) Pela facilidade na transmissao e no fluxo de informagdes. Ambas
as relagdes (no curto e no longo prazo) serdo detectadas ao se
confrontar os paises produtores x consumidores, produtores x

produtores e consumidores x consumidores.

Essas hipoteses baseiam-se, principalmente, em dois fatores:

a) a rapida difusdo do fluxo de informagdes entre os mercados através do
desenvolvimento na darea de tecnologia da informacdo facilitando o
funcionamento do mecanismo de arbitragem espacial e acelerando a
difusdo de informagdes sobre precos e condigdes de mercado.

b) o carater exportador desses mercados em que os agentes econdmicos de
todos os mercados se mantém informados sobre as condi¢des das ofertas e

demandas locais e internacionais;



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Registro histdrico

Em 1615, momento em que as primeiras sacas de café chegaram ao
Ocidente, as coldnias européias ja estavam tentando cultivar o grao, a revelia
do mundo arabe, o qual nao divulgava o segredo do seu cultivo. E foram os
holandeses que conseguiram as primeiras mudas plantadas na Europa, que se
desenvolveram em estufas do jardim botanico de Amsterda (Café Pilao, 2009).

Também foram os holandeses que, em 1658, comegaram o cultivo
comercial do café. Inicialmente no Sri Lanka e depois em Java, o que acabou
encorajando outros paises a tentar o mesmo. Em 1706, sua producdo ja
ocupava grandes areas da Indonésia. E nesta mesma data a maior parte do café
javanés era exportada para outros paises da Europa e da América (Café Pildo,
2009).

Ainda segundo o Café Pilao (2009), o desenvolvimento da
cafeicultura na Franca também teve participacdo dos holandeses pois o
primeiro pé de café a crescer na Franca foi um presente deles ao rei Luis XV.
A planta enfeitou a estufa de Versailles por longos anos, até que suas mudas
fossem cultivadas nas ilhas de Sandwish e de Bourbon. E ¢ ai que surge o
famoso Café Bourbon, que ¢ a fonte original de grios brasileiros e mexicanos,
como o Santos e o Oaxaca.

Mas foi s6 em 1727 que as primeiras sementes chegaram ao Brasil, e
de um jeito nada convencional. O café foi trazido pelo oficial luso-brasileiro
Francisco de Mello Palheta que tinha a incumbéncia de tratar de questoes
fronteiri¢as na Guiana Francesa como pretexto para trazer as sementes de café.
Pois naquele tempo, assim como ocorreu com os arabes, a cafeicultura s6 era
permitida em coldnias européias devido ao alto faturamento comercial (Café

Pilao, 2009).



Palheta trouxe as sementes de café escondidas em um vaso de planta
presenteado por Madam D’Orvilliers. E bastou isso para o Brasil comegar o
cultivo do grao e tornar-se o maior produtor do mundo. Atualmente, estima-se
que mais de 20 milhdes de pessoas trabalhem na industria cafeeira ou em seus

negdcios correlatos mundo afora (Café Pilao, 2009).

2.2 O mercado mundial de café

Com o estabelecimento da AIC (Agéncia Internacional do Café), em
1962, houve um incentivo a producdo de café em varios paises. Assim, a
producdo dos paises asiaticos e africanos expandiu-se, continuamente, a
medida que pregos no mercado internacional iam aumentando. Para Mello
(1993), quando o Brasil saiu do acordo, em 1989, modificagdes importantes na
economia cafeeira comecaram a acontecer. Inicialmente o Brasil decidiu nao
disponibilizar seu estoque de café no mercado internacional. Porém, os demais
paises produtores vieram aumentando suas exporta¢des até meados dos anos
90, gerando assim um excesso de oferta no mercado mundial, o que ocasionou
uma pressao negativa nos precos externos, que atingiram seu pico de queda
em 2002.

A produgdo mundial de café apresentou um crescimento de 38% nos
ultimos 17 anos, de acordo com dados da ICO (International Coffee
Organization). Na ultima década a producdo mundial de café apresentou tanto
incremento que ndo foi acompanhada pelo consumo, o que fez com que
ocorresse uma queda dos pregos do produto. No entanto, recentemente o
consumo apresentou elevada taxa de crescimento que nao foi acompanhada
pela producao, o que fez com que a relagdo oferta/demanda ficasse proxima de
zero, tendenciando a uma futura elevagdo nos precos do produto (Agronline,
2009). O comportamento da producdo e demanda de café nas ultimas trés

décadas pode ser observado na Figura 1.
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FIGURA 1 Grafico da evolucdo da demanda e oferta mundial de café nos
ultimos 32 anos, em toneladas. Fonte: United States Department
of Agriculture-USDA (2009).

Segundo a International Coffee Organization-ICO (2009) o aumento
da produgdo ocorreu devido ao aumento do volume produzido das variedades
arabica e robusta. A primeira variedade ¢é cultivada principalmente na América
do Sul, América Central e Africa, enquanto a variedade robusta destaca-se

nestas mesmas regides ¢ mais na Asia e Oceania.

2.2.1 Paises produtores

Hoje o Brasil ¢ significativamente o maior produtor, com quase o
dobro de volume colhido em relagdo ao segundo colocado, e exportador de
café do mundo. Segundo dados do Informativo Mensal do Café e Mercado
(Café¢ e Mercado, 2009), em 2008 as exportagdes brasileiras do grio

totalizaram aproximadamente 29,5 milhdes de sacas de 60 kg, representando
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market-share de 30%. O pais domina o mercado dos chamados cafés verdes,
ndo industrializados.

O Brasil caracteriza-se como o grande destaque no cenario cafeeiro.
Considerando sua producdo, ele foi responsavel pela elevacdo na oferta
mundial de arabica pois a partir da década de 1990 sua producdo cresceu a
3,6% ao ano, taxa bem superior & mundial, que girava em torno 0,8%. Por
outro lado, seu consumo cresce a uma taxa de 3% ao ano desde 1970. Se
considerado o periodo posterior a 1990, essa taxa passa a ser de 4,5%. Essas
taxas apontam que em breve o Brasil detera o titulo de maior consumidor
mundial de café (Centro de Inteligéncia do Café, 2009a).

Grande parte da vantagem brasileira no comércio de café vem do fato
do mercado interno consumir quase 37% de toda a sua producdo, fato que
coloca o pais no ranking de segundo maior mercado consumidor, o que mostra
a relevancia da demanda brasileira de café (Associa¢ao Brasileira da Industria
de Café-ABIC, 20006).

No Brasil, o café assume posi¢do de importancia no desenvolvimento
do pais, uma vez que se caracteriza como uma atividade agricola pioneira na
formagao econdmica de varias regidoes. Segundo Mendes & Teixeira (2004),
com relacdo aos aspectos sociais, a cafeicultura é grande geradora de
empregos e fixadora de mao-de-obra no campo.

A Coldmbia € outro pais de relevancia para a cafeicultura. Ocupa o
terceiro lugar no ranking dos maiores produtores do mundo e o segundo em
volume produzido na América do Sul, mesmo tendo sofrido uma queda na
producdo ao longo dos anos 90. No inicio da década de 1990 este pais
produzia 845 mil toneladas (13,9% da produgdo mundial) e passou a produzir
637 mil toneladas (pouco mais de 8% da produgdo mundial) em 2000. Essa

reducdo ocorreu em fungdo da infestagdo da broca-do-cafeeiro que atingiu



cerca de 53% dos 940 mil hectares cultivados. Em 2008 sua producao foi de
12,2 milhdes de sacas (Café e Mercado, 2009).

No entanto, pode ser observado um aumento do seu espago no
mercado mundial de café reafirmando mais uma vez que pais se destaca na
producdo de cafés especiais. Essa foi uma estratégia utilizada para diferenciar
seu produto quanto a qualidade ¢ manter sua fatia de consumidores. Os cafés
da Colombia concorrem diretamente com a produgdo brasileira, sendo que
ambos destacam-se na producdo de café arabica.

Na Colombia o café também tem importante forga politica e possui
programas de divulgagdo internacional desde a década de 60 recebendo
constante ajuda governamental, uma vez que a atividade envolve, diretamente,
mais de 550 mil familias. O pais também mantém uma politica de pregos
minimos baseada nos precos internacionais € nos valores exercidos no
mercado interno (Centro de Inteligéncia do Café, 2009b).

O Vietna e a Indonésia sdo os paises que destacam-se na produgdo de
café no continente asiatico. Eles ocupam, respectivamente, o primeiro € o
segundo lugar no ranking de maiores produtores deste continente, sendo que o
Vietna fica atras apenas do Brasil no volume produzido em termos mundiais.
Até os anos 90 a Indonésia destacava-se como a principal produtora e
exportadora mundial de café robusta. Porém, ja no ano 2000 o Vietna supera a
producdo da Indonésia e passa a liderar o ranking da produgdo da variedade
robusta, sendo que o café arabica representa apenas 3% dos 490.000 ha
plantados com café (Agrianual, 2001).

A atividade cafeeira vietnamita desenvolveu-se muito nos ultimos 15
anos colocando o pais na primeira posicdo mundial quanto ao volume
produzido e exportado de café robusta. O cendrio do mercado cafeeiro
internacional beneficia a producdo vietnamita, ja que a variedade Robusta vem

conquistando espago no mercado internacional.



Mesmo diante dos esfor¢os governamentais em encorajar o plantio da
variedade arabica, os cafeicultores prosseguem investindo na expansdo do
robusta. Esta conduta persiste em fun¢do dos altos pregos pagos no mercado
externo, o que faz com que ocorra uma expansdo na area plantada com o
robusta mesmo diante da oposicdo das politicas governamentais (Centro de
Inteligéncia do Café, 2009c).

A Africa veio aumentando sua participagdo no mercado internacional
de café nos ultimos 20 anos mesmo com a produtividade média de grande
parte das lavouras ainda sendo muito baixa. Alguns paises deste continente
ndo conseguem lucrar com a cafeicultura em fung@o das condi¢des hidricas de
certas regides, falta de infra-estrutura para o transporte e também da guerra
civil. La a maioria dos paises cultiva a variedade robusta, mas paises como
Quénia, Tanzania e Etiépia também vem destacando-se na produgdo de café
arabica (Agrianual, 2001). Porém, segundo Leite (2005), existe um certo
declinio na competitividade da producdo do continente, visto que sua
produtividade tem baixa taxa de crescimento e ha uma redugdo na area
plantada e na produgdo. Atualmente a Etiopia ¢ responsavel pela terceira
maior producdo de café arabica do mundo e ocupa o quinto lugar no ranking
da produgdo geral.

A Etiopia é, possivelmente, o exportador de café mais antigo do
mundo. O pais é o berco da cafeicultura mundial, centro de origem do café
arabica. Sua cadeia produtiva tem um peso socio-econdmico muito grande
para o pais. Cerca de 25% da populagdo estd envolvida direta ou indiretamente
com a cafeicultura, uma vez que a atividade ¢ extremamente demandadora de
mao-de-obra. O grdo ¢ o principal produto de exportagdo do pais, respondendo
por 35 a 40% das vendas externas da Etidpia (Centro de Inteligéncia do Café,
2009d).
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Na América do Norte o México ¢ o grande destaque na producdo de
café. O pais ainda se encontra entre os 10 maiores produtores do mundo ¢ a
maior parte das suas exportacdes ¢ destinada aos Estados Unidos. A
expectativa ¢ que, a curto prazo, haja um acréscimo da produg¢do mexicana
que deve ser direcionada, sobretudo, ao o mercado norte-americano, uma vez
que o México participa do Acordo de Livre Comércio da América do Norte
(NAFTA).

J& na América Central, os paises relevantes na cafeicultura sao:
Guatemala, El Salvador, Nicaragua, Honduras e Costa Rica. Porém, segundo
Moricochi et al. (2002) estes dois ultimos paises véem sofrendo com o
aumento dos seus custos de producdo e com a falta de recursos financeiros, o
que gera preocupacdo pois a cafeicultura € uma importante geradora de
divisas.

Andlogos ao Brasil, alguns paises produtores também estabeleceram
politicas e a¢des que visam minimizar o impacto da queda da cotagdo do café
sobre os produtores. O Vietnd baixou a taxa de juros, expandiu o prazo de
pagamento e concedeu um prazo de caréncia aos produtores que possuem
divida. A Colémbia e a Costa Rica fornecem subsidio ao produto. Ja o México
instituiu um fundo para equalizar os precos recebidos pelos produtores com os
custos de produgdo de cada cafeicultor. E a India busca minimizar seus custos
de transagdo com financiamento aos exportadores, além de ampliar o consumo
interno de café. Logo, pode-se observar que os paises produtores estdo
buscando maneiras de apoiar e preservar a cafeicultura (Instituto de Economia

Agricola-1EA, 2006).

2.2.2 Paises consumidores
Segundo a Cia Cacique (2005) o café foi descoberto na Etidpia por um

pastor arabe, em 1440. Certo dia, o pastor observou que enquanto a maioria de
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suas cabras ficava quieta ao seu redor algumas fugiam para o topo de uma
montanha e quando voltavam tinham um comportamento mais inquieto,
correndo intensamente pelas colinas. Entdo, em determinado dia o pastor
seguiu as cabras até a montanha e comeu os pequenos frutos vermelhos que as
cabras ingeriam, o que fez com que o pastor se sentisse alegre e estimulado.
Esses efeitos se difundiram logo e muitos passaram a ingerir os frutos.

Mas como os frutos secavam ao serem transportados os pastores
comegaram a usar graos secos no preparo de uma bebida onde tais frutos eram
colocados em agua quente para ajudar a combater o frio das noites de vigilia.
E assim foi criada a bebida “café” (Cia Cacique, 2005).

Na atualidade o café ¢ umas das bebidas mais consumidas em todo o
mundo. E os mercados consumidores que mais se destacam sdo o norte-
americano, 0 europeu e o japonés, os quais vém apresentando, neste consumo,
um crescimento regular entre 1% e 1,5 % ao ano. Segundo estatisticas da F.O.
Licht’s (2006) os paises com maior volume de café consumido sdo os Estados
Unidos, a Alemanha, o Japao, a Italia e a Franca. A tabela 1 apresenta a
quantidade consumida pelos dez maiores consumidores nas safras de

1999/2000 a 2005/2006.
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TABELA 1 Consumo de café verde por pais em milhdes de sacas de 60 kg

99/00 | 00/01 | 01/02 | 02/03 | 03/04 | 04/05 | 05/06
Estados Unidos | 18,8 191 19,0 20,0 207 209 21,0
Alemanha 9,5 9.4 9,3 9,2 91 8,9 9,0
Japéo 6,6 6,9 7,3 7,3 7,4 7,8 7,9
Itélia 5,1 5,2 5,2 5,4 5,4 5,4 5,5
Franca 54 53 54 54 5.1 50 50
Russia 1.4 2,1 2,9 2,8 2,7 29 3,0
Canada 2,3 2,4 24 2,4 2,7 2,8 2,9
Reino Unido - 2.2 2,3 2.4 2.4 2,4 2,4
Polénia 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,1 2,1
Coréia do Sul 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Fonte: F.O. Licht’s (2006).

Estatisticas com projecdes da populacdo mundial até 2050, elaboradas
pelas Nacdes Unidas, avaliam que os Estados Unidos conservardo a lideranga
mundial de consumo de café que sera de 22,17 milhdes de sacas de 60 kg em
2010, chegando a 28 milhdes em 2050 (Nogueira, 2005).

A ICO (International Coffee Organization) acredita em uma expansao
do consumo mundial de café¢ em torno de 1,5%, visto que o consumo de cafés
de qualidade e cuidadosamente preparados estd ganhando espago e as
cafeterias estdo mais incrementadas, oferecendo mais conforto para que o
cliente sinta esses ambientes como uma extensdo de sua casa.

No Japao o consumo aumenta a cada ano. O produto inseriu-se neste
mercado por meio de investimentos em propaganda realizados pela ICO
(International Coffee Organization) e empresarios japoneses, nas décadas de
1960 e 1970 (Lodder, 1997, citado por Moricochi et al., 2002). Isto contribuiu
para que o cafezinho fosse caindo no gosto dos japoneses e,

consequentemente, fosse consolidando o mercado. Nos mercados emergentes
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também existe uma expectativa de aumento na demanda por café,
especialmente no mercado chinés (Portal Nippo-Brasil, 2009).

Atualmente o Japdo € o terceiro maior importador de café no mundo,
ficando atrds somente dos Estados Unidos e da Alemanha, e seu principal
fornecedor ¢ o Brasil (ABIC, 2008). Além do fato dos consumidores
japoneses serem exigentes quanto a qualidade do griao que bebem, outro fator
que contribui para que o preco do café seja mais alto 14 é a dependéncia do
pais em relacdo aos produtores, situacdo que vem melhorando nos ultimos
anos (Portal Nippo-Brasil, 2009).

Apesar do fato de que o Brasil seja um dos poucos paises produtores
que consome grande parte de sua produgdo o consumo de café entre os paises
produtores esta aumentando. Nota-se também um crescimento significativo no
consumo de café na Indonésia, enquanto a Etidpia e a Colombia se estabilizam
no mercado externo amparadas pelo fortalecimento do mercado interno, que
colabora para a expansdo do consumo e melhora do poder de barganha dos
produtores no comércio internacional (Pires, 2001).

J&4 o mercado europeu vive um momento de estabilizagdo do consumo
apds o crescimento das décadas de 70 e 80. Alguns paises da Europa sdo
tradicionais no consumo de café e os consumidores sdo bastante exigentes no
que se refere a qualidade da bebida. Hoje o principal consumidor de café é a
Alemanha, visto que ¢ um pais populoso e aproximadamente 90 % da
populagdo consomem café. Todavia, a Finlandia lidera o ranking mundial no
consumo per capita, com a populacdo consumindo 11,17 kg/ano por habitante
(Nogueira, 2005).

Os informativos mensais do Café e Mercado (2009) mencionam a
Alemanha, os Estados Unidos e a Italia como os principais clientes do Brasil
durante o ano de 2008. Estes paises lideram as vendas de café industrializado

mesmo sem cultivar o produto. Eles compram o café in natura dos paises
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produtores, industrializam-no e revendem. Vale destacar que os volumes
importados por esses paises decresceram em 2008.

Na Italia o consumo per capita de grio cru de café ¢ de 5,63
kg/hab/ano, 10,5% superior ao da Franca que ¢ de 5,04 kg/hab/ano (Varginha
Online, 2009), conforme mostrado na tabela a seguir, onde sdo classificados
0s 22 paises com maior consumo per capita.

Dentre os paises produtores o Brasil, Costa Rica, Honduras e
Republica Dominicana sdo os que apresentam consumo per capita mais
significativo (5,36 kg, 4,47 kg, 2,47 kg e 2,36 kg ao ano, respectivamente).
Por outro lado, dentre os paises importadores, Luxemburgo, Noruega,
Dinamarca e Suécia sobressaem-se no consumo per capita, com demanda de

17,35 kg, 12,03 kg, 8,76 kg e 8,22 kg, respectivamente.

15



TABELA 2 Consumo per capita de café verde por pais em quilogramas por

habitante.

2001 2002 2003 2004
Finlandia 11,01 11,22 11,18 11,99
Dinamarca 9,66 8,97 8,10 9,46
Noruega 9,46 9,15 8,95 9,31
Suécia 8,49 8,31 7,88 8,28
Bélgica - Luxemburgo 5,52 9,13 9,60 8,15
Alemanha 6,90 6,59 6,64 7,81
Austria 7,74 7,10 5,64 7,64
Eslovénia 5,82 6,03 5,46 6,03
Holanda 6,47 6,10 6,76 5,91
Suica 6,80 6,78 6,90 5,81
Itélia 5,44 5,41 5,73 5,63
Grécia 3,47 5,18 6,01 5,55
Estbnia 4,85 4,94 5,21 5,47
Franca 5,31 5,54 5,48 5,04
Chipre 4,18 3,98 4,00 4,44
Portugal 4,47 4,28 4,29 4,44
Estados Unidos 4,09 3,95 4,25 4,26
Letdnia 3,97 3,87 4,38 4,25
Espanha 4,27 4,27 4,08 4,03
Eslovaquia 3,45 3,32 3,55 3,56
Polbnia 3,04 3,03 3,29 3,46
Japéo 3,27 3,24 3,18 3,36

Fonte: F.O. Licht’s (2006)

Na Italia o consumo de café normalmente ocorre fora do lar, em
cafeterias, sendo habitual beber o “café romano”, que € um expresso bem forte
com raspas de limdo, enquanto na Franca o café¢ é tomado bem forte e

misturado ao leite. Na Alemanha ¢ tomado o expresso puro ou com um pouco
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de leite condensado ou com creme. Acredita-se que seu consumo excede o de
cerveja. Nos EUA consome-se o “café americano” que caracteriza-se por ser
um café fraco, com p6é de moagem grossa. E no Japdo a bebida ganha mais
requinte. Toma-se o café¢ misturado a leite condensado, licor 43, brandy,

canela, uma rodela de limao e alguns graos de café (Territorio Café, 2008).

2.3 Formacéo e transmissao de preco

Dentre os principios da economia ha uma lei que celebra que um
mesmo produto deve valer o mesmo preco em duas regides distintas que
conservem comércio entre si. E esta lei é a Lei do Pre¢co Unico (LPU) ou
“Paridade de Poder de Compra”. A unica razdo para que o preco de um
produto seja distinto entre diferentes regides ¢ o custo de transporte. E, caso os
precos ndo estejam alinhados, por qualquer que seja a causa, sempre havera
alguém que fara arbitragem e voltara a estabelecer a paridade entre os pregos.
Para Costa & Ferreira Filho (2000), o que garante a comprovagdo da LPU ¢ a
arbitragem.

Em sintese, para a Lei do Preco Unico, o preco doméstico de um
produto qualquer pode ser definido em razdo do seu préprio pre¢o no mercado
internacional e da taxa de cambio nominal. Deste modo, a LPU ¢é uma relagdo
que se realiza a longo prazo sem recusar a possibilidade de desajustes de
precos a curto prazo.

De acordo com Facker & Goodwin (2001) ha duas versdes para a
LPU. Uma ¢ conhecida como Versdo Fraca da Lei do Preco Unico e institui
que a diferenga entre os pregos de um produto em duas regides distintas deve
ser menor ou igual a despesa de deslocar este bem da regido com menor prego
para a regido com prego maior.

Ja a outra, intitulada “Versdo Forte da Lei do Preco Unico”, institui a

condi¢do de arbitragem espacial e esta deve manter-se como uma igualdade.
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Facker & Goodwin (2001) ressaltam, porém, que este ¢ um conceito de
equilibrio, isto ¢, mesmo que os pregos destoem desta relacdo, a acdo da
arbitragem fard com que a diferenga de precos se acabe e ele voltard a se
igualar ao valor do custo de transacao.

Destarte, a idéia de integracdo de mercado surgiu da LPU. A proposta
da integragdo ¢ que, na auséncia de custos de transporte, barreiras comerciais e
outras restricdes, produtos iguais devem ser vendidos a precos iguais. E
segundo Sexton et al. (1991), citados por Nogueira (2005) o fato de duas ou
mais regides ndo aderirem a LPU pode ser justificado pelas consideragdes:

- as regides ndo estdo vinculadas por arbitragem;

- existem empecilhos a arbitragem eficiente, tais como barreiras comerciais,
informagdo imperfeita ou aversao ao risco;

- ha concorréncia imperfeita em um ou mais dos mercados.

Assim sendo, a analise da integracdo sugere competitividade dos
mercados, eficiéncia da arbitragem e eficacia do processo de definicdo do
preco, ainda que seja dificil determinar, com precisdo, qual destes motivos
aplica-se a cada circunstancia (Faminow & Benson, 1990).

A integracdo espacial de mercados trata da interdependéncia dos
precos em regides distintas ao longo do tempo sendo que nao ha necessidade
que duas ou mais regides tenham comércio direto para serem integradas, ou
seja, a integracdo espacial também pode acontecer por meio de transmissdo
indireta de precos, ndo havendo, obrigatoriamente, a necessidade de duas
regides serem parceiras diretas de comércio para que exista elevado grau de
integracio entre as mesmas. E o caso de duas regides distintas que sdo
fornecedoras de um mesmo produto para uma terceira regido. As regides
fornecedoras podem estar intensamente integradas mesmo ndo havendo
comercializagdo direta entre elas. E ¢ exatamente a ligagdo comercial com a

regido compradora que pode fazer com que as duas regides fornecedoras
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estejam integradas. Assim, os choques de precos podem ser transmitidos
indiretamente, por meio da rede de comércio, através de ligacdes existentes
entre regides conectadas nessa rede (Nogueira, 2005).

De acordo com Gonzalez-Rivera & Helfand (2001), para que um
conjunto de localidades desenvolva um mercado integrado ¢ preciso que elas
comercializem a mesma “commodity” e partilhem informagdes semelhantes a
longo prazo. E essas localidades somente serdo integradas se as seguintes
condi¢des forem satisfeitas:

- deve existir um fluxo fisico de bens, direta ou indiretamente, que ligue todas
as regides; e

- todas as localidades devem ter um vetor de precos, Pt = {p1t,p2t,...,pnt}, que
possa ser decomposto em um componente permanente, ou de longo prazo, que
serd o fator integrador do mercado, € um componente transitorio, ou de curto
prazo.

Conforme Fakler & Goodwin (2001) a formagdo de pregos entre as
regides de um mercado integrado ndo serda influenciada apenas pelas
condi¢des de oferta e demanda locais mas também pelas condi¢des das
demais localidades. Deste modo, a interagdo especial ¢ a medida do grau em
que os choques de demanda e oferta de uma regido sdo transmitidos para outra
regiao.

Assim sendo, a movimentacdo conjunta de precos ¢ uma condigdo
para a integracdo, indicando que ela ndo depende exclusivamente da
arbitragem, o que a difere do conceito de Lei do Preco Unico. Portanto, o
conceito de integracdo de mercado é menos restritivo que a Lei do Prego
Unico. E possivel que dois mercados sejam integrados, mas que a LPU ndo
seja observada. Isso pode ocorrer em razdo de altos custos de transacao,
assimetria de informacao, presenca de barreiras comerciais ou, ainda devido a

entrada de novos concorrentes. Também ha casos em que os mercados sdo
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perfeitamente integrados. Assim, uma alteragdo no preco de um mercado ¢
completamente transmitida para outro mercado. No contexto de cointegragao,
em que a preocupacgdo ¢ o equilibrio entre as varidveis a longo prazo, a
integracao perfeita de mercado e a LPU sdo conceitos equivalentes (Fackler &
Goodwin, 2000).

A analise espacial de pregos examina as relagdes entre os pregos em
mercados distintos visando avaliar sua integracdo e performance. Ela se refere
ao nivel de co-movimentagdo dos precos de determinado produto em dois
locais distintos, sendo aferida pela correlagdo entre os valores dos mesmos.
Entretanto, ¢ um conceito diferente de auséncia de arbitragem. Os pregos de
um produto podem sofrer variagdo, em regides diferentes, por motivos que, de
forma alguma, estdo relacionados a rede de negocios do produto que liga as
regides.

Um sistema de mercado ¢ espacialmente integrado quando os precos
exercidos em cada um deles respondem ndo apenas as ofertas e as demandas
locais mas também as ofertas e as demandas de todos eles (Santana, 1998).

Para Perez & Bacha (2007) os mercados que ndo sdo integrados
podem conter informagdes imprecisas de pregos que provocam distor¢des nas
tomadas de decisdes no momento da negociagdo dos ofertantes, além de
cooperar para a movimentagdo ineficiente de produtos. Assim, avaliar a
integracao espacial de um mercado tende a ser uma informacao essencial para
o entendimento do funcionamento do mercado. Além disso, segundo Nogueira
(2001) essa informagdo € extremamente importante para a formulagdo de
politicas governamentais para o setor por tornar o mercado mais eficiente,
assim como para os agentes da cadeia produtiva pois choques de precos em
uma regido podem ser transmitidos a outras, induzindo a incertezas em relagao

aos pregos e a renda.
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De acordo com Nogueira (2005) o mercado de café constitui-se de
uma rede de produtores, processadores, traders e consumidores que se
influenciam mutuamente. E tais influéncias seguem padrdes provenientes das
relagdes de mercado que podem refletir na integracdo e, conseqiientemente, no
grau de eficiéncia em que este funciona.

Os beneficios da integracdo ocorrem na medida em que os mercados
passam a contar com informagdes mais precisas ¢ podem ajustar-se mais
rapidamente as mudangas da economia (Goodwin & Schroeder, 1991). Além
do mais a integracdo favorece a especializacdio e as decisdes de
comercializacdo dos produtores contribuindo para a movimentagdo eficiente

de produtos.

2.4 Estudos com transmissdo de precgos

Nos primeiros trabalhos sobre transmissdo de precos e integracdo de
mercado a correlagdo de precos ou a regressdo simples eram os instrumentos
de analises utilizados para relacionar os precos pesquisados. Fackler &
Goodwin (2001) citam o de Mohendru de 1937 como o primeiro trabalho a
pesquisar a transmissdo de precos e a integragdo de mercados do setor
agricola. Nele o autor utiliza a analise de correlagdo para investigar a
integracdo dos mercados de trigo na India.

A simplicidade da correlagdo e da regressdo fez com que esse
mecanismo fosse utilizado para medir a integracdo entre mercados em varios
estudos. De maneira geral o que estas pesquisas tinham em comum era o
calculo de coeficientes de correlacdo entre dois precos de um mesmo produto
em mercados diferentes.

Porém, depois de um longo periodo empregando essa abordagem,
surgiram as criticas. Elas giravam em torno do ndo reconhecimento da fungdo

dos componentes comuns que podem provocar variagdes nos pre¢os, COmo
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inflagdo e outros fatores externos que fogem do controle (Hariss, 1979, citado
por Coelho, 2002). Também ndo havia preocupa¢do em identificar as
propriedades das séries temporais analisadas para se prevenir dos problemas
causados pela ndo-estacionariedade das séries, como o caso de correlagdes
espurias, ou seja, correlagcdes sem qualquer sentido econdmico e que refletem
apenas a presencga de tendéncia estocastica nas variaveis.

De forma geral os resultados destes estudos com correlacdo ndo
permitiam assegurar se efetivamente ocorria a transmissdo de pregos entre
mercados diferentes ou se as correlacdes observadas somente refletiam a
existéncia de elementos comuns ou de tendéncia estocastica, que tornava as
séries ndo-estacionarias.

A regressao simples também era feita entre dois precos de uma mesma
“commodity” de mercados diferentes. No Brasil, os trabalhos de Barros &
Graham (1978) e Melo (1978) utilizaram regressdes simples entre precos
internacionais e precos pagos ao produtor para varios produtos agricolas. Sua
expectativa era a de que para os produtos de mercado externo os coeficientes
se indicassem significantes, enquanto para os produtos nacionais eles fossem
estatisticamente iguais a zero. E nos trabalhos que buscavam observar a
validade da Lei do Preco Unico geralmente era testado o modelo utilizando
variaveis logaritimizadas.

Mas somente um tempo depois os estudos passaram a incorporar a
no¢do da existéncia de custos de transa¢do. Assim, estes custos eram
considerados fixos, caso utilizassem as variaveis em nivel, e proporcionais,
caso empregassem variaveis logaritimizadas (Coelho, 2002).

No entanto, criticas a este procedimento também apareceram. Elas
questionavam, essencialmente, os mesmos fatores criticados na analise de
correlagdo, ou seja, a falta de preocupagdo em identificar a estacionariedade

das séries analisadas.
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A ndo-estacionariedade das séries em uma conjuntura de regressao
linear simples invalida as inferéncias baseadas nos testes T e teste F
impedindo o correto estabelecimento de relagcdes de equilibrio entre elas.
Além do mais, o uso de varidveis nao-estaciondrias em regressdes simples
admite a manifestacdo de regressdes espurias, ou seja, regressdes em que se
obtém teste T altamente significante e altos coeficientes de determinagdo (R2),
indicando uma relagdo também significante entre as séries examinadas,
mesmo que elas ndo apresentem qualquer tipo de relagdo (Granger &
Newbold, 1974).

Isard (1977) e Richardson (1978), citados por Coelho (2002),
conscientes deste problema, procuraram evitd-lo por meio da diferenciagdo
das séries de preco analisadas tornando-as estacionarias. Porém este método
restringe a analise a um contexto de curto prazo e nao ¢ uma solucdo aceitavel
nos casos em que se trabalha com varidveis ndo-estacionarias (Plosser &
Schwert, 1978).

Mais criticas ocorreram quanto a natureza estatica e a omissdo de
defasagens que permitam que ajustamentos ao longo do prazo sejam
estabelecidos. Isso revoga qualquer analise da validade da LPU a longo prazo
e representa uma hipotese implicita de que todos os ajustamentos devem
acontecer imediatamente (Coelho, 2002).

Estas criticas contribuiram para o surgimento do uso de modelos
dindmicos nas analises de integracdo de mercados. A motivagdo para o seu
emprego reside na existéncia de defasagens significativas nos procedimentos
de arbitragem de pregos que definem a persisténcia de choques de pregos em
qualquer um dos mercados analisados. Assim, os modelos dindmicos usam
vetores auto-regressivos (VAR) para descrever o comportamento dos pregos

em diferentes mercados.
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Ravallion (1986) propde um teste de integragcdo de mercados agricolas
usando regressdes dindmicas. O autor considera a relacdo entre pregos de
determinado produto em diferentes mercados agricolas durante a grande fome
de Bangladesh, em 1984. Seu modelo pode ser interpretado como um modelo
VAR, com testes de restricobes sobre a forma reduzida do modelo.
Essencialmente, o0 modelo de Ravallion (1986) estabelece a existéncia de um
mercado central (ou de referéncia) ligado a diversos mercados regionais.

Mas este modelo foi ganhando aprimoramento ao longo dos anos. Na
década de 80 Timmer (1987) empregou uma versdo modificada do modelo de
Ravallion (1986) em sua pesquisa. Ela admite que o preco do mercado de
referéncia € pré-determinado em funcao dos mercados regionais e incorpora
somente uma defasagem para capturar a dinamica dos pregos.

J& na década de 90 Faminow & Benson (1990) analisaram a
integracao dos mercados de suinos no Canada por meio de uma outra versao
do modelo de Ravallion (1986), o qual incorpora os custos de transporte e
considera a hipotese de que compradores ¢ fornecedores estdo espacialmente
espalhados. Uma importante conclusdo deste trabalho é a de que mercados
integrados podem apresentar uma estrutura oligopolista, isto é, a integragdo
espacial ndo implica fundamentalmente em eficiéncia de mercado.

Mesmo apresentando clara evolugdo em relagdo aos modelos estaticos
e melhorando o problema da ndo-estacionariedade das séries por meio da
diferenciag¢@o, os modelos baseados em Ravallion (1986) ndo permitem uma
analise completa do comportamento dos precos no longo prazo e impossibilita
os testes que visam validar a Lei do Prego Unico.

O modelo de causalidade de Granger surge entdo como uma nova
categoria de modelos dindmicos que veio para sanar os problemas
apresentados pelas metodologias aplicadas anteriormente, sendo muito

utilizado na analise da transmissdo de precos agricolas.
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Dentre os varios trabalhos nacionais que utilizaram o modelo de
causalidade de Granger para analisar a transmissao de preco estdo os de:
Mesquita et al. (2000), que empregaram o modelo para analisar o processo de
formacao de pregos no mercado de café; Bahia (2000), que o empregou para
estudar o papel das relagdes inter-setoriais entre fornecedores e compradores
de insumos em condigdes de oligopodlio bilateral; Leal & Bocater (2003), que
aplicaram o teste para determinar a existéncia de causalidade entre os
mercados latinos e os mercados desenvolvidos; Margarido et al. (2003), que o
usaram para estudar os efeitos que variagdes na taxa de cambio e pregos
internacionais do grao de soja t€ém sobre o preco do 6leo de soja na cidade de
Sdo Paulo; Souza & Stiilp (2005) o usaram para analisar o efeito entre os
precos pagos e recebidos pela agropecuaria brasileira.

Outros autores que também fizeram uso do modelo de causalidade de
Granger para avaliar a existéncia de relagdes entre mercados sdo: Silva Filho
et al. (2005), que analisaram a transmiss@o dos precos da soja entre os
mercados americano e brasileiro; Fontes et al. (2005) avaliaram a integracao
espacial de pregos entre quatro mercados regionais de carvdo vegetal em
Minas Gerais; Nogueira et al. (2005) estudaram a integragdo espacial do
mercado de café arabica nos estados de Sdao Paulo e de Minas Gerais; Silva &
Almeida (2006) avaliaram a existéncia de indicio de uma relagdo de
causalidade entre os movimentos de pregos ocorridos nos mercados
internacionais de aglicar e petroleo; Seabra (2006) analisou o sentido de
precedéncia entre os precos do cacau exercidos no Para, Bahia e na Bolsa de
Nova York; Brunetti & Bittencourt (2007) analisaram os mercados mineiros,
paranaenses e paulistas de café visando descobrir se ha integragdo entre eles e
se uma alteracdo dos precos repercute nos pregos pagos aos produtores; Silva
Junior et al. (2007) avaliaram as inter-relagdes na formacdo dos precos do

acucar para a regido Nordeste do Brasil; e Dias et al. (2008) analisaram quais
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os principais estados produtores de leite (MG, GO, SP, RS) afetam o prego do

leite paranaense.
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3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados estudados neste trabalho originaram-se do banco de dados
historicos da ICO (International Coffee Organization). As séries que se
referem a Franga, Alemanha, Italia, Japdo e Estados Unidos sdo as séries de
precos mensais pagos pelos paises consumidores em cents de dolar por libra
peso no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de 2008. Ja as séries que se
referem ao Brasil, México, Colombia e Etidpia sdo as séries de pregos pagos
pelo café arabica aos paises produtores em cents de dolar por libra, enquanto
para o Vietnd usou-se os pregos pagos pelo café robusta aos paises produtores
em cents de dolar por libra, no periodo de janeiro de 1982 a janeiro de 2008. A
escolha do periodo amostral aconteceu em func¢ao dos dados disponiveis.

A escolha destes paises se deu em funcao da alta representabilidade de
cada um deles, quanto ao consumo ou producdo, nos seus respectivos
continentes. Uma vez que, como ja mencionado acima, o Brasil e a Colémbia
ocupam, respectivamente, o primeiro e¢ o segundo lugar no ranking de maiores
produtores da América Latina; o México ¢ o maior produtor da América
Norte; a Etiopia ¢ o maior produtor do continente africano e o Vietnd é o
maior produtor da Asia. Com relagio ao consumo, os Estados Unidos é o mais
consumidor da América do Norte e do mundo; o Japdo é o maior consumidor
da Asia; e a Italia, a Franca ¢ a Alemanha sio os maiores consumidores
europeus de café.

Para realizar as andlises propostas, foi utilizado o software estatistico

R, que é um software livre.

" Disponivel em <http://www.r-project.org/>
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3.2 Procedimento para as séries temporais

Foi necessario aplicar um conjunto de métodos para que os objetivos
desta pesquisa fossem atingidos. Inicialmente, para verificar a
estacionariedade das séries mensais dos precos do café dos paises
selecionados, foi aplicado o teste de raiz unitdria. Para este fim, foram
empregados os testes propostos por Dickey & Fuller (1979) e Phillips &
Perron (1988). O conceito de co-integracdo entre as séries, COmo proposto por
Granger (1969) foi verificado por meio dos procedimentos de Phillips &
Ouliaris (1990). Esse método estimou e identificou as relagdes de equilibrio a
longo prazo entre as séries estaciondrias integradas além da transmissdo
gradual do ajuste a curto prazo. E como a presenca de co-integragdo nao
explica a dire¢do de causalidade entre as séries foi preciso verificar o sentido

da causalidade por meio do método proposto por Granger (1969).

3.3 Raiz unitaria

O primeiro procedimento para a analise de cointegracdo ¢ a
investigagdo da ordem de integragdo das varidveis de interesse, ou seja, €
necessario constatar a existéncia ou ndo de raizes unitirias nas séries
temporais e, em caso positivo, definir se a ordem de integracdo ¢ a mesma
para todas as variaveis analisadas.

Mas deve-se tomar cuidado com as limitagdes dos testes de raiz
unitaria que sdo as seguintes: escolha da forma correta do teste a ser aplicado;
o numero de defasagens empregadas que podem alterar os resultados devido a
rejeicdo ou ndo da hipotese nula de ndo estacionariedade; incerteza quanto a
extensdo e o poder do teste, principalmente quando sdo consideradas amostras
pequenas (Harris, 1995).

Além do mais, deve-se prestar atencdo quando os valores calculados

pelo teste de raiz unitaria estdo muito proximos aos tabelados, uma vez que
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isso pode indicar, incorretamente, que a série ¢ estacionaria. Deste modo, os

resultados desses testes devem ser analisados com cautela.

3.3.1 Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF)

O teste de Dickey & Fuller (1979) parte do pressuposto de que o
residuo g das equacgdes estimadas s3o ruidos brancos. E quando esse
pressuposto € violado o valor estimado de 8 na equagao (2) devera ser extraido
de outras especificagdes (Enders, 1995).

O teste DF pressupde que o processo gerador dos dados € um processo
auto-regressivo de ordem 1[AR(1)]. No entanto, em séries econdmicas, ¢é
comum que as variaveis sigam processos auto-regressivos de ordem maior do
que um (1). E, caso isso aconteca, a utilizagdo de um modelo AR (1) tornard
os erros auto-correlacionados em fungdo da falha na especificacio dos
modelos Y;, o que incitara a autocorrelagdo a invalidar o uso da distribuicao
DF uma vez que sua hipdtese € de que g ¢ um ruido branco. Desse modo,
caso Y, siga um processo auto-regressivo de ordem p[AR(p)], com p>1, é
preciso usar o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Suponha que Y, siga um processo auto-regressivo de ordem p. Assim:

Yi=pY +pY,++pY , +e (1)

t=p
Com algumas transformagoes ¢ possivel representar (1) da seguinte forma:

p-1
AY, =0Y, +Y SAY, +¢, ()

i=1

onde:
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O teste ADF consiste na estimacdo da equacdo (2), por Minimos
Quadrados Ordinarios. As hipoteses do teste sdo as seguintes:
Hy:6=0
H,:0<0

A ndo-rejeicdo da hipotese nula indica presenga de uma raiz unitaria
na série Y,.

Na verdade, a equagdo (2) mostra o modelo mais simples, sem

constante e sem termo de tendéncia. As outras especificagdes possiveis sdo:

AY,=a+0Y_ +Y SAY, +¢, 3)

p-1
AY, =a+pt+0Y,  +) SAY, +¢, “4)

i=1

Assim sendo, para cada especificacdo & preciso calcular o valor da
estatistica ¢ referente a hipotese nula e comparar com o valor critico da
estatistica tabulada por Dickey-Fuller (1979). As estatisticas 1, 1, € 1.
correspondem ao teste ¢ para a estimativa do coeficiente da varidvel Y sob
Hy nas equacgdes (2), (3) e (4), respectivamente. Além do mais, ¢ possivel
realizar os testes conjuntos ¢ os testes de significAncia sobre os termos

deterministicos.
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Vale lembrar também que um aspecto importante no teste ADF ¢ a
determinagdo do niumero de defasagens, isto é, do valor de p em (2), uma vez
que incluir uma quantidade grande de defasagens diminui o poder do teste,
pois haverd a necessidade de estimar pardmetros adicionais e,
conseqlientemente, ocorrerd uma perda de graus de liberdade. Mas, por outro
lado, inserir poucas defasagens impede a correta estimagdo de 0, pois o termo

de erro g deixa de ser um ruido branco (Enders, 1995).

3.3.2 Teste de Phillips-Peron (PP)

Outro teste de raiz unitaria ¢ o chamado teste Phillips-Perron (PP),
cuja principal diferenca em relacdo ao teste anterior é o fato de que ele pode
ser feito sem a pressuposicao de que o residuo & possui o comportamento de
um ruido branco. Teste PP permite examinar a estacionariedade dos residuos
da regressdo cointegrante e, portanto, testar a existéncia de uma relagdo de
cointegragao entre as variaveis nela presentes.

Este teste parte das mesmas equagdes do ADF (Augmented Dickey-
Fuller). Contudo ele utiliza uma corre¢do na estatistica do teste baseada num
ajuste “ndo-paramétrico” que corrige a presenca de heterocedasticidade e/ou
autocorrelagdo nos residuos (Costa et al., 2004). Para desenvolver esse teste
Phillips (1987) partiu de uma andlise ndo-paramétrica e comprovaram que

esse teste, designado estatisticas Z(Z(a)eZ(t,)), tinha o mesmo poder

assintotico perante uma estrutura geral de erros, ou seja, equivalia ao teste
estatistico paramétrico ADF.
Os proprios autores comentam sobre o teste em Phillips & Perron

(1988, p.336). Eraum

procedimento alternativo ao proposto recentemente por Phillips (1987)
para testar a presenga de raiz unitaria em séries de tempo. Este ¢ um
procedimento ndo paramétrico relacionado a pardmetros incomodos
(nuisance parameters), que estdo presentes em diversas classes de séries
de tempo em que exista raiz unitaria. Inclui modelos ARIMA
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heterogéneos, assim como inovagdes identicamente distribuidas. Esse
método aparentemente tem significativas vantagens quando ha
componentes de médias méveis nas séries temporais ¢ a0 menos com
relagdo a isso, oferece uma alternativa promissora aos procedimentos
Dickey-Fuller e Said-Dickey.

Holden & Perman (1994) ainda lembram que quando o termo de ruido
tem componentes de médias moveis positivos o poder do teste ADF ¢ baixo
comparativamente ao teste de Phillips-Perron. Por conseguinte este ultimo € o

melhor teste a ser utilizado.

Em sintese, Phillips & Perron (1988) assumem que a estrutura de erros

(€;) € gerada por um processo representado por um modelo de médias

moéveis de ordem 1, conforme a equagdo abaixo:

e, =¢ ,+0 ¢ ,_, (5)

Deve-se destacar ainda que o teste de Phillips & Perron (1988)
permite analisar a presenca de raiz unitiria nos casos em que a variancia

populacional verdadeira demonstrada na equagdo (6), e a variancia dos

2
residuos do modelo de regressdao O, , representada pela equacdo (7), ndo sdo

semelhantes. Como isso acontece na maioria das vezes, os resultados dos
testes ADF sdo enviesados, e as duas variancias sdo semelhantes (Margarido

& Anefalos, 1999).

t=T
E Z e,
2~ Jim -
c =14 7 (6)
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t=T
D E(e)
0@2 — lll’n t=1 (7)
T

T—ow

~ . 2 2 . o ~
E ndo havendo diferenca entre O e O “e ndo existira autocorrelacio

nos residuos e, por conseguinte, o teste Phillips-Perron converge para os

mesmos resultados obtidos pelos testes ADF.
Os estimadores consistentes de o2 e o2 s30 expressos,

e

respectivamente, pelas seguintes equagoes:

SnzTZ H—Zw Z . ®)

= t=s5+1

em que:

N

@ =] - —
sh (A+1)

€; : é o residuo da regressdo;

A e parametro que determina a truncagem da defasagem, indispensavel para

garantir que a autocorrelagdo dos residuos seja totalmente capturada.

1 T
$7=7 2

)

3.4 Cointegracéo
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Para a andlise da transmiss@o de preco do café¢ entre os mercados
externo e interno deste estudo sera realizada a analise de co-integracdo, que ¢
um procedimento recomendavel para lidar com varidveis ndo-estacionarias, o
que inviabiliza o uso do modelo de regressao padrao para determinar a relagdo
entre as varidveis.

A integragdo espacial de mercados implica, necessariamente, em uma
unica relacdo de equilibrio de longo prazo, onde os desvios do preco de
paridade regional sdo for¢ados a zero. Deste modo, a analise de cointegragdo
tem como beneficio a demonstracdo da integracdo de longo prazo além de
permitir a analise de séries ndo-estacionarias.

Assim sendo, a andlise de co-integracdo ¢ empregada para avaliar
relagdes lineares entre séries de precos de varios mercados a serem
estabelecidas a longo prazo. O acontecimento de tais relagdes indica que as
séries de precos sdo cointegradas, existindo assim, uma indicagdo de que os
mercados também sdo cointegrados (Santana, 1998).

Por um longo periodo os estudos sobre transmissdo de pregos e
integracdo de mercados adotavam a andlise de regressdes lineares em séries
temporais ndo-estacionarias, ou seja, integradas de alguma ordem diferente de
zero. No entanto, apos vdrias criticas, tem-se dado maior aten¢do a analise
destas séries temporais, pois incluir duas ou mais séries ndo-estacionarias em
uma regressao pode causar problemas de regressdo esplria em que os testes F
e t ndo sdo confiaveis (Gujarati, 2000).

Conforme Coelho (2002), uma série temporal ¢ estaciondria quando
apresenta reversao para uma média de longo prazo e tem uma variancia finita
e invariante no tempo. E usar um modelo de regressdo classica em séries nao-
estacionarias ¢ inadequado pois as inferéncias fundamentadas nos testes t e F
ficam prejudicadas, uma vez que as propriedades usuais dos estimadores de

minimos quadrados ndo sdo observadas.
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Foi demonstrado por Granger & Newbold (1974) que quando se usa
séries nao-estaciondrias numa conjuntura de regressdo linear ¢ comum
encontrar testes t altamente significantes, R* elevados e testes Durbin-Watson
(DW) baixos. Ou seja, mesmo quando inexiste alguma relagdo entre estas
séries os resultados aparentam ser bons. Este tipo de regressdo ¢ conhecido
como regressao espuria. Desse modo, o objetivo da estimagdo, que é constituir
relagdes de equilibrio entre variaveis econdmicas, fica prejudicado. Um fato
que vale destacar ¢ que maioria das séries econdmicas ¢ nio-estacionaria e,
deste modo, deve-se buscar outra metodologia de estimativa que permita
avaliar a relagdo entre elas.

Tornar as séries estacionarias por meio da diferenciagdo ¢ uma
solucdo ao problema de regressdo espuria, mas isso pode provocar perda na
determinacdo do relacionamento de longo-prazo das séries. Para isso, em
1981, Granger introduziu o conceito de co-integragdo, conceito que foi
formalizado por Engle & Granger (1987).

Se ha co-integracdo entre duas séries temporais pode-se dizer que
existe uma combinagdo linear destas que remove a tendéncia estocastica que
apresentam (diminuindo, portanto, a sua ordem de integracdo) (Amorim,
2000). De forma geral duas séries econdmicas sdo consideradas co-integradas
quando ambas sdo integradas de mesma ordem e existe combinagdo entre elas,
que ¢ estaciondria.

Segundo Holland & Giembinsky (2003), trabalhar com as séries em
nivel, integradas de primeira ordem, ainda que admita apreender as relagdes de
longo prazo entre as variaveis, pode produzir o fendmeno das regressoes
espurias. Por outro lado, uma regressao empregando a primeira diferenga, uma
vez que as séries temporais sao estacionarias por meio de diferenciagdo, ainda
que elimine a possibilidade de regressoes espurias, gera a perda da relacao de

longo prazo. Uma ocasido em que se pode trabalhar com o nivel das séries
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sem correr o risco de regressdes espurias acontece quando as séries sdo co-
integradas. Por isso surge a importancia da andlise de co-integracdo, pois ela
serve como um pré-teste para evitar uma regressao espuria.

Assim sendo, o significado de co-integracdo requer, primeiramente,
que todas as varidveis do modelo sejam integradas de mesma ordem. A
segunda condi¢do é que a combinagdo linear das variaveis do modelo resulte
em uma série cuja ordem de integragcdo ¢ menor do que as das séries originais
(Hendry & Juselius, 1999). Porém, isso ndo ¢ o suficiente para assegurar o
equilibrio de longo prazo entre as fung¢des. E indispensavel que as duas séries
mantenham, ao longo do tempo, uma distancia aproximadamente constante;
elas devem se movimentar de forma sincronizada e para que isso aconteca, o
residuo da regressdo tem que ser integrado de ordem zero, ou seja, ser
estacionario (Holland & Giembinsky, 2003).

Ainda, segundo estes mesmos autores, a partir do momento que ha a
necessidade de identificar a estacionariedade das séries, o primeiro passo para
o teste de co-integragdo consiste na aplicagdo do teste de raiz unitaria para
testar a ordem de integracdo de cada série. Caso conclua que as séries
temporais possuem a mesma ordem de integragao, realiza-se o segundo passo,
que consiste em examinar se os residuos sdo de ordem I(0), ou seja, se as
variaveis se co-integram segundo o procedimento Engle-Granger. Tais
residuos sdo os proprios residuos da regressdo estimada por minimos
quadrados ordinarios. A hipotese nula desta segunda etapa do teste é:

. Hy : as séries ndo sdo co-integradas, ou

. H; : as séries sdo co-integradas.

Uma das formas de se testar a hipotese Hy € pela utilizagdo do teste de
Phillips Perron.

A analise de co-integracdo possibilita testar o funcionamento da Lei

do Prego Unico ao estabelecer restricdes sobre os coeficientes encontrados no
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vetor de co-integracdo, o qual revela as relagdes de longo prazo. Desse modo,
a LPU ¢ considerada apenas a longo prazo, consentindo que as oportunidades
de arbitragem sejam praticadas a curto prazo, ndo impondo, assim, qualquer

hipdtese de ajustamento instantaneo de pregos.

3.4.1 Teste de co-integracédo de Phillips-Ouliaris

O teste de Phillips & Ouliaris (1990) é derivado do teste de co-
integracdo desenvolvido por Engle & Granger (1987). De acordo com
Mackinnon (1991), um método diferente para se obter o teste de raiz unitaria
e que ¢ assintoticamente valido na presenca de correlagdo serial e/ou
heterocedasticidade de forma desconhecida foi o indicado por Phillips (1987)
e estendido para o caso da co-integracdo por Phillips & Ouliaris (1990). A
distribuic@o assintética € idéntica aquela correspondente aos testes DF, ADF,
EG e AEG. Phillips e Ouliaris tabularam valores criticos para duas formas de
suas estatisticas (correspondendo as versdes sem tendéncia e com tendéncia
das estatisticas DF e EG) para varios valores de N. Como hipotese nula o teste

postula a auséncia de co-integracao.

3.5 Causalidade de Granger

A respeito do sentido da causalidade entre pregos agricolas varios
autores consideram que este sentido segue a dire¢do dos precos de compra
para os pregos de venda (do produtor para o varejista) mas outros ja
consideram que a relacdo acontece dos pregos de venda para os precos de
compra em fungdo da influéncia do consumidor. E ainda ha aqueles que créem
que o sentido da causalidade precisa de testes empiricos, uma vez que ha
possibilidade de alteragdo no sentido da causalidade entre periodos de tempo,
ja que a estrutura dos mercados pode modificar-se, assim como o0s

mecanismos de intervencao governamental (Aguiar, 1990).
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E nesse ponto que surge um método para averiguar o sentido da
causalidade. O teste de Granger fundamenta-se no fato de que a causalidade
entre duas variaveis econ0micas acontece se, € somente se, valores correntes e
passados de uma variavel forem compativeis na previsdo de outra (Granger,
1969).

O teste de Granger admite que a informacgéo relevante para a predigdo
das variaveis e duas séries de tempo, X e Y, estd contida apenas nas variaveis
das séries. Logo, uma série de tempo estaciondria X causa, no sentido de
Granger (1969), outra série estaciondria Y, se boas predigdes estatisticamente
significativas de Y puderem ser conseguidas ao adicionar valores defasados de
X aos valores defasados de Y. Ainda que o termo “previsibilidade de Granger”
seja mais preciso do que o tremo “causalidade de Granger”, este Ultimo foi
incorporado ao jargdo da econometria (Stock & Watson, 2004).

Para testar se X causa Y, primeiramente & preciso testar a hipotese nula
de que “X ndo causa Y”, como a estimativa de duas regressdes; uma irrestrita

€ outra restrita:

a) Regressao irrestrita

Yz :Zal‘Yt—l-‘rzﬂ[Xl—]—i_glt (10)
i=1 i=1

b) Regressao restrita

Y, :zaiYHJ"Ezt (1)

i=1
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em que os termos de erro €, € € 5 sdo nao-autocorrelacionados e m representa
o numero de defasagens.

Utiliza-se a soma dos quadrados dos residuos de cada regressao para
calcular a estatistica F e testar se o grupo de coeficientes B, Ba,.....0m €
significativamente diferente de zero. Caso seja diferente de zero rejeita-se a
hipotese de que “X ndo causa Y.

A segunda etapa para testar se X causa Y, ¢ testar a hipdtese nula de
que “Y ndo causa X através do mesmo método das regressdes mencionado
anteriormente mas agora altera-se o lugar do X com o ¥, testando se os valores
defasados de Y sdo significativamente diferentes de zero. Para confirmar que
X causa Y rejeita-se a hipotese de que “X ndo causa Y’ e aceita-se a hipotese
de que “Y ndo causa X’ (Enders, 1995; Pindyck & Rubinfeld, 2004).

A equagdo (10) requer que valores correntes de Y estejam relacionados
com valores passados do proprio Y assim como com os valores defasados de
X. A equacdo (11) também postula um comportamento equivalente para a
variavel Y. De maneira geral, desde que o futuro ndo tivesse a capacidade de
predizer o passado, se a variavel X causasse a varidvel Y, entdo alteragcdes em

X deveriam preceder, temporariamente, mudangas em Y.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Anélise gréfica

A partir da andlise grafica das séries de preco do café nos paises
produtores e consumidores representados nas Figuras 2 e 3, respectivamente,
pode-se observar que:

a) 0s precos pagos nos paises produtores até 1996 possuiam uma
maior discrepancia e que a partir 1997/1998 houve uma aproximacao, isto &,
0S pregos passaram a seguir praticamente o mesmo comportamento, com
excecdo do Vietnd, que tem um comportamento bem atipico, fato este que se
justifica por ele ser o unico pais produtor de Café¢ Robusta analisado.

b) de maneira geral os precos apresentam uma tendéncia de
crescimento ¢ uma proximidade nos seus valores nos ultimos cinco anos,
proximidade esta que sugere uma melhor difusdo das informacdes relevantes

ao mercado.
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Bracil (arabica)
----- Vietni (robusta)

Etiopia(arabica)
Colombia (arabica)

Meéxico (arabica)
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FIGURA 2 Precos mensais do café nos principais mercados produtores do
mundo.

c) o mesmo acontece com a variagdo dos pregos nos paises
consumidores que apresentam uma mesma sintonia e pequenas flutuacdes ao
longo dos anos. O tnico pais que destoa com relacdo ao comportamento da
série € o Japdo, que entre 1986 ¢ 2000 apresentou precos bem mais elevados
que os demais paises estudados. Contudo, ¢ possivel verificar que nos tltimos
anos o mercado se estabeleceu e voltou a negociar com precos proximos aos

demais paises consumidores, 0 que sugere que esses mercados podem estar
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apresentando uma melhor difusdo de informagdes e operagdes de arbitragem.
Aqui também ¢é notada uma trajetoria levemente crescente nos ultimos anos.

d) Seguindo a mesma tendéncia e comportamento de Franga,
Alemanha e EUA esta a Italia, porém observa-se que os precos pagos sao

acima destes acima citados.

—EstadosUnidog —TItalia —Franc¢a Alemanha —TJapio

2.100,00

1.800,00

1.500,00

1.200,00

900,00

600,00

300,00

FIGURA 3 Pregos mensais do café nos principais mercados consumidores do
mundo.
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4.2 Analise estatistica

Com relacdo a analise estatistica a Tabela 3 mostra que a média do
valor recebido pela libra do café¢ vietnamita foi a menor, 56,53 centavos de
délar, o que ¢ explicado pelo fato de ter sido usado o preco do café robusta
para este pais, enquanto para os demais utilizou-se o da variedade arabica.
Nestes paises, a média dos pregos recebidos pelo café arabica ficou entre
67,99 e 82,41 centavos de dolar por libra. O México foi o pais que apresentou
maior média, seguida pela Colombia e Brasil, o que pode ser justificado pela
proximidade do México com os Estados Unidos, o maior consumidor mundial
e onde a média do prego pago pela libra café ¢ de cerca de 311,00 centavos de
dolar. Ja a maior valoriza¢do do café colombiano acontece em fungdo da alta

qualidade do café produzido pelo pais.

TABELA 3 Sumario estatistico para as séries mensais de preco do café nos
paises produtores - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

PAIS MEDIA | DESVIO PADRAO | MAXIMO | MINIMO
Brasil 73,45 38,57 190,80 26,19
Colombia 78,21 20,19 171,90 46,29
Etidpia 67,99 25,85 159,20 25,48
México 82,41 33,64 206,40 30,74
Vietna 56,53 38,82 186,50 11,74

E com relagdo a média dos precos pagos pelos paises consumidores
em centavos de dolar por libra do café, a Tabela 4 mostra o qudo a bebida é
mais valorizada no Japdo. Os japoneses desembolsam, em média, 146% a
mais que a Italia, pais europeu onde se paga mais pelo café. Porém, esse alto

valor pago pelo Japdo vem sofrendo corregdes a partir do inicio dessa década e
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atualmente estes pregos estdo sendo negociados em valores proximos aos

valores pagos pelos demais paises produtores.

TABELA 4 Sumario estatistico para as séries mensais de preco do café nos
paises consumidores - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

PAIS MEDIA | DESVIO PADRAO | MAXIMO | MINIMO
Alemanha 379,80 63,35 544,30 247,30
Franga 300,30 71,78 471,70 180.90
EUA 310,90 54,78 466,90 235,20
Italia 465,50 99,81 652,70 268,70
Japao 1.144,00 333,03 2.030,00 597,50

No geral, o que se pode identificar com clareza é a grande diferenca
entre 0s pregos pagos pelos paises consumidores e os recebidos pelos paises
produtores, o que pode ser explicado pela elevada atuacdo de intermediarios
entre 0 mercado consumidor e o produtor. Estes acabam retendo uma boa
parcela dessa diferenga. Outro fator que também contribui para essa elevada
variagdo ¢ o gasto com o deslocamento do grio de um pais produtor a um

consumidor.

4.3 Analise quanto a estacionariedade

Os resultados das analises dos testes de raiz unitaria para as séries de
preco dos paises produtores sdo apresentados na Tabela 5, onde verificou-se
que a hipotese nula de que a série tem raiz unitaria para os dois testes nio foi
rejeitada para todos os paises produtores. Isto mostra que as séries ndo sdo
estacionarias em nivel. A Unica excegdo foi a série do Vietna que demonstrou

possuir raiz unitdria para o teste ADF e ndo possuir para o teste PP. No
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entanto, como o0s valores destes testes ndo se distanciam muito considerou-se

o resultado do teste ADF, de que a série € ndo-estaciondria para o estudo.

TABELA 5 Resultado dos Testes de Dickey-Fuller aumentado
e de Phillips Peron para as séries mensais de prego
do café nos paises produtores - Periodo: janeiro de

1982 a janeiro de 2008.

PAIS TESTE LAG P-VALUE
Brasil Dickey-Fuller 6 0,411
Phillips-Perron 4 0,231
A1 Dickey-Fuller 6 0,560
Colombia |4 s Perron 4 0,442
Etipia Dickey-Fuller 6 0,531
Phillips-Perron 4 0,094
México Dickey-Fuller 6 0,528
Phillips-Perron 4 0,399
D Dickey-Fuller 6 0,051
Vietnd | ) lips-Perron 4 0,044

Ja a Tabela 6 apresenta para as séries de prego dos paises
consumidores os resultados das andlises dos testes de raiz unitaria. Pode-se
observar que as séries sd30 ndo-estacionarias em nivel, para os dois testes.

Portanto aceita-se a hipdtese nula de que ha presenga de raiz unitaria na série.
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TABELA 6 Resultado dos Testes de Dickey-Fuller aumentado e de
Phillips Peron para as séries mensais de preco do café nos
paises consumidores - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro

de 2008.

PAIS TESTE LAG P-VALUE
Dickey-Fuller 6 0,410
Alemanha =g o perron 4 0,714
Franca Dickey-Fuller 6 0,295
¢ Phillips-Perron 4 0,703
Dickey-Fuller 6 0,240
EUA Phillips-Perron 4 0,196
Itélia Dickey-Fuller 6 0,722
Phillips-Perron 4 0,859
Jando Dickey-Fuller 6 0,939
P Phillips-Perron 4 0,908

Apds verificar que todas as séries de prego dos paises produtores e
consumidores possuem raiz unitaria efetuou-se a primeira diferenca das
séries para averiguar a ordem de integracdo das mesmas como pode ser
observado nas tabelas 7 e 8.

A tabela 7 mostra os resultados dos testes ADF e PP para as séries
dos paises produtores apds a primeira diferenciagdo. Ao se realizar os testes
com as séries na primeira diferenca verificou-se que a hipotese nula de que
as séries tém raiz unitaria foi rejeitada. Ou seja, tais séries sdo estacionarias

em primeira diferenca sendo integradas de ordem 1, I(1).
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TABELA 7 Resultado dos Testes de Dickey-Fuller aumentado e
de Phillips Peron para as séries mensais de pre¢o do
café nos paises produtores — em primeira diferenga —
Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

PAIS TESTE LAG P-VALUE
Brasil | Dickey-Fuller | 6 0,01
Phillips-Perron 4 0,01
smbia | Dickey-Fuller | 6 0,01
Colombia | by i ips-Perron 4 0,01
Etiopia | Dickey-Fuller | 6 0,01
Phillips-Perron 4 0,01
i __Dickey-Fuller 6 0,01
Mexico Phillips-Perron 4 0,01
otng | Dickey-Fuller | 6 0,01
Vietnd Phillips-Perron 4 0,01

Os resultados dos testes ADF e PP referentes aos precos dos paises
consumidores, apds a primeira diferenciagdo das séries, sdo apresentados na
tabela 8. Ao analisar os resultados dos testes com as séries na primeira
diferenca averiguou-se que todas as séries sdo estacionarias em primeira

diferenca, ou seja, sdo integradas de ordem 1, I(1).
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TABELA 8 Resultado dos Testes de Dickey-Fuller aumentado
e de Phillips Peron para as séries mensais de
preco do café nos paises consumidores — em
primeira diferenca — Periodo: janeiro de 1982 a

janeiro de 2008.

PAIS TESTE LAG P-VALUE
Dickey-Fuller 6 0,01
Alemanha |5 4 Perron 4 0,01
Franga Dickey-Fuller 6 0,01
Phillips-Perron 4 0,01
Dickey-Fuller 6 0,01
EUA Phillips-Perron 4 0,01
(1 Dickey-Fuller 6 0,01
ltdlia Phillips-Perron 4 0,01
Japio Dickey-Fuller 6 0,01
P Phillips-Perron 4 0,01

Havendo-se identificado que as séries dos precos do café sdo ndo-
estacionarias e que apresentam a mesma ordem de integracdo, ordem 1, I(1), é
possivel, como indica Enders (1995), que as séries possuam uma relagdo de
longo prazo, a qual sera manifestada através da existéncia de um ou varios

vetores de co-integracao.

4.4 Anélise quanto & existéncia de vetores de co-integracao

Uma vez verificado que as séries possuem a mesma ordem de
integracao, o proximo passo consiste na realizacao da analise de co-integragdo
que tem o objetivo de testar a existéncia de vetores de co-integracdo. Em
outras palavras, o que se deseja ¢ conhecer se os pregos do café dos paises
selecionados convergem efetivamente ao equilibrio de longo prazo.

As relagdes de co-integragdo sdo apresentadas nas Tabelas 9, 10 e 11.

Os precos do café foram tratados em pares, analisando-se primeiramente a
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relagdo entre os paises consumidores e produtores, depois a relagdo apenas
entre os paises produtores e por ultimo a relagdo dos consumidores.

Como pode-se verificar nas Tabelas 9, 10 e 11, o teste de co-
integracdo de Phillips-Ouliaris mostra que a maioria das séries ndo sdo
integradas, ou seja, a maioria dos pares de séries temporais nao possuem uma
equacdo de co-integracdo, a qual é a relagdo de equilibrio entre esses pares de
séries a longo prazo.

No caso da Tabela 9, onde sdo analisadas as séries de preco do café
de um pais produtor com um consumidor ¢ possivel observar que apenas
28% dos pares de séries analisados apresentaram relacdo de equilibrio a
longo prazo aceitando em parte a hipotese 1.

As duplas de séries foram: Brasil e Alemanha, Brasil e Estados
Unidos, Colombia e Estados Unidos, Etidpia e Italia, Etiopia e Japao, Etiopia
e Estados Unidos e ainda México e Estados Unidos, ou seja, apenas estes
pares de séries possuem um ou mais vetores de co-integragao.

Assim sendo, pode-se verificar que os Estados Unidos possuem
relacdo de equilibrio a longo prazo como todos os paises produtores de café

arabica que fizeram parte deste estudo.
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TABELA 9 Resultado do Teste de co-integracdo de Phillips-Ouliaris ao
relacionar as séries mensais de preco do café dos paises
produtores com os consumidores - Periodo: janeiro de 1982 a

janeiro de 2008.
PRODUTORES X CONSUMIDORES
Paises analisados Lag P-value Integracao
Brasil — Alemanha 2 0,037 Integrada
Brasil — Franga 2 0,120 N3ao integrada
Brasil — EUA 2 0,01 Integrada
Brasil — Italia 2 0,123 Nao integrada
Brasil — Japao 2 0,072 Nao integrada
Colombia — Italia 2 0,15 Nao integrada
Colémbia — Japdo 2 0,15 Naio integrada
Colombia — Alemanha 2 0,15 Nao integrada
Colombia — Franca 2 0,15 Nao integrada
Coléombia — EUA 2 0,01 Integrada
Etiopia — Italia 2 0,025 Integrada
Etiopia — Japdo 2 0,01 Integrada
Etiépia — Alemanha 2 0,15 Nao integrada
Etiopia — Franca 2 0,15 Nao integrada
Etiopia — EUA 2 0,01 Integrada
México — Alemanha 2 0,15 N3ao integrada
Meéxico — Franga 2 0,15 Nao integrada
México — EUA 2 0,01 Integrada
México — Italia 2 0,15 N3io integrada
México — Japao 2 0,15 Nao integrada
Vietnd — Franga 2 0,15 Nao integrada
Vietnd — Alemanha 2 0,15 Nao integrada
Vietnd — EUA 2 0,127 N3ao integrada
Vietna — Italia 2 0,15 Nao integrada
Vietnd — Japao 2 0,15 N3ao integrada

Ao contrario do que foi observado na andlise anterior os resultados da
Tabela 10, provenientes da andlise das séries de prego do café de um pais

produtor com outro produtor, mostram que a maioria das séries sdo integradas,
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sendo que 60% dos pares analisados apresentaram relagdes de longo prazo
comprovando novamente em parte a hipotese 1.

As duplas de séries: Brasil e Vietnd, Colémbia e Vietnd, Etidpia e
Vietnd e México e Vietnd ndo apresentaram nenhum vetor de co-integracao.
Isto €, analisando-se as séries de preco do café dos paises produtores, observa-
se que o Brasil, a Colombia, a Etiopia e o México possuem relagdes de
equilibrio a longo prazo entre eles, enquanto o Vietnd ndo possui esse tipo de

relagdo com nenhum deles.

TABELA 10 Resultado do Teste de co-integragdo de Phillips-Ouliaris ao
relacionar as séries mensais de prego do café entre os paises
produtores - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

PRODUTORES X PRODUTORES
Paises analisados Lag P-value Integracéo
Brasil — México 2 0,01 Integrada
Brasil — Vietnd 2 0,133 Nio integrada
Brasil — Colémbia 2 0,01 Integrada
Brasil — Etiopia 2 0,01 Integrada
Colombia — Etiopia 2 0,018 Integrada
Coldmbia — México 2 0,01 Integrada
Colombia — Vietna 2 0,15 Nao integrada
Etiopia — México 2 0,01 Integrada
Etidpia — Vietna 2 0,058 Nao integrada
México — Vietnd 2 0,15 Nao integrada

Ja os resultados da Tabela 11, decorrentes da analise das séries de
prego do café de um pais consumidor com outro consumidor mostram que
todas as séries ndo sdo integradas, ou seja, rejeitando totalmente a hipotese 1
de que todos os paises analisados apresentariam relagdes de longo prazo.
Portanto, ndo foi verificada nenhuma relagao de equilibrio a longo prazo entre

estas séries mesmo que paises como a Franga, Italia ¢ Alemanha apresentem
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territorios tdo proximos, o que mostra que estes mercados ndo sdo eficientes
em termos de difusdo de informagdes e operagdes de arbitragem.

Uma explicagdo para essa auséncia de integragdo, mas ndo
comprovada neste estudo, pode ser as alteragdes que a bebida sofre de pais
para pais. Visto que cada um deles sorve a bebida de acordo com seus
costumes, variando os aromas, as misturas, o corpo, a temperatura etc. ¢ esse
processo de industrializagdo, de adaptacdo do café a cada pais pode fazer com
que cada regido siga apenas comportamento de mercado local e ndo

acompanhe os movimentos dos outros mercados.

TABELA 11 Resultado do Teste de co-integracdo de Phillips-Ouliaris ao
relacionar as séries mensais de prego do café entre os paises
consumidores - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

CONSUMIDORES X CONSUMIDORES
Paises analisados Lag P-value Integracéo
Alemanha — Franca 2 0,15 Nao integrada
Alemanha — EUA 2 0,15 Nio integrada
Alemanha — Itdlia 2 0,15 Nio integrada
Alemanha — Japao 2 0,15 N3ao integrada
Franca — EUA 2 0,15 Nao integrada
Franga — Italia 2 0,15 Nao integrada
Franca — Japao 2 0,15 N3ao integrada
EUA —Italia 2 0,15 Nao integrada
EUA — Japdo 2 0,104 Nio integrada
Italia — Japao 2 0,15 Nao integrada

Em suma, os resultados mostram que em apenas 29% dos pares de
séries de precos do café houve relagdes de equilibrio de longo prazo, ou seja,
0s pre¢cos se movimentam na mesma direcdo finalizando assim o primeiro
objetivo especifico que era verificar se os mercados nos paises analisados sao

co-integrados.
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A primeira hipoétese foi testada analisando os paises em pares, sendo
que, para as combina¢des de Produtores x Consumidores e para Produtores x
Produtores, esta foi confirmada em parte, e para as analises de Consumidores
x Consumidores a hipotese foi totalmente rejeitada. O que mostra, portanto,
que as informagdes e a situacdo do mercado do café sdo transmitidas, apesar
de toda a tecnologia e facilidades de transmissdo de informagdes ainda de
forma ineficiente pois ndo atingem todos os principais mercados produtores ¢
consumidores de café do mundo.

Como visto anteriormente, no referencial tedrico, para a constatacao
da existéncia da LPU seria necessaria a comprovacdo de relagdo de longo
prazo para as séries em estudo, o que foi constatado em apenas uma minoria.
Em sintese, como mostram os resultados do teste de co-integracdo os pregos
nao estdo devidamente alinhados, o que demonstra auséncia de paridade entre
a maioria dos precos exercidos nos principais mercados consumidores e
produtores de café¢ do mundo, fato que ocorre em funcdo da falta de fluxo
adequado de informagdes, o que faz com que a arbitragem ndo seja feita com
eficacia e, conseqiientemente, a Lei do Preco Unico néo é comprovada em

grande parte dos paises analisados.
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FIGURA 4 Demonstracdo do resultado do teste de co-integracao evidenciando
as relagdes de longo prazo entre os paises analisados.

4.5 Analise quanto a causalidade de Granger

Apés verificar a co-integragdo, que ¢ um importante pré-requisito para
identificar a precedéncia (causalidade) na formagdo dos pregos realiza-se
entdo as analises quanto a causalidade de Granger. Este teste ¢ utilizado para
aferir o sentido da transmissdo dos precos entre os mercados, caso haja
integracdo entre eles.

A relacdo de causalidade entre os pregos do café nos principais
mercados consumidores e produtores pode ser estimada a partir da
identificacdo da existéncia de co-integracdo entre os mercados, o que de certa
forma implica causalidade em pelo menos um sentido. Isto indica que, nos

mercados em que ha integracdo entre eles, mesmo que os mercados

54



apresentem fatores diferenciados quanto aos custos de transporte e logistica,
ou na cadeia produtiva, algum sinal da formagdo dos pregos ¢ transmitido
entre eles.

A identificagdo da causalidade possibilita inferir sobre a dindmica da
transmissdo dos pregos entre os diferentes mercados analizados no estudo
assim como o grau de integragdo existente entre os mercados. Para tanto,
foram consideradas quatro alternativas de causalidade de Granger: o mercado
produtor em funcdo do mercado consumidor, o mercado consumidor em
funcdo do mercado produtor, o mercado produtor em fun¢do dele mesmo, € o
mercado consumidor em fungdo dele mesmo. Pretende-se assim identificar se
os precos do café dos paises selecionados apresentam relagdes de equilibrio de
curto prazo.

Na Tabela 12 apresentam-se os resultados da aplicagcdo do teste de
causalidade de Granger, quando foram analisados os precos exercidos nos
paises produtores de café influenciando os pregos praticados nos paises
consumidores. Estes resultados indicam, de forma conclusiva, a presenga de
causalidade de Granger em 60% das séries analisadas, ou seja, na maioria das
relagdes. Isto mostra que € expressiva a relagdo de curto prazo nesta primeira
faixa analisada mas que prejudicou a aceitagdo total da hipotese 2 pois a
mesma pressupunha a causalidade bilateral em todos os paises analisados e
mesmo que todas as outras faixas apresentem 100% de causalidade, os paises
que ndo apresentaram causalidade irdo prejudicar a comprovagdo da hipotese.

As informagdes sobre o mercado do café rumam no sentido do Brasil
para a Alemanha, do Brasil para a Franca, do Brasil para os Estados Unidos,
do Brasil para a Italia, da Colombia para a Italia, da Colombia para os Estados
Unidos, da Etiopia para a Italia, da Etidpia para o Japao, da Etiopia para a
Alemanha, da Etidpia para a Franca, da Etiopia para os Estados Unidos, do

México para a Alemanha, do México para a Franca, do México para os
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Estados Unidos, e do México para a Italia. Nas demais relagdes, a presenca de
causalidade de Granger ndo foi observada.

Isso mostra o quanto importantes produtores mundiais como o Brasil,
Etiopia e México exercem influéncia nos pregos exercidos nos mercados
consumidores analisados. Por outro lado, os resultados mostraram que os
pregos praticados no Vietnd ndo interferem nos pregos praticados nos paises

consumidores.
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TABELA 12 Resultado do Teste de causalidade de Granger para as séries

mensais

consumidores. - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

de preco do café nos

paises produtores

€

PRODUTORES X CONSUMIDORES

Paises analisados P-value Causacao
Brasil — Alemanha 0.000 Causa
Brasil — Franca 0.000 Causa
Brasil > EUA 0.000 Causa
Brasil — Italia 0.000 Causa
Brasil — Japao 0.155 Nao causa
Colombia — Italia 0.044 Causa
Coldémbia — Japao 0.402 Nao causa
Colombia — Alemanha 0.324 Nao causa
Colombia — Franca 0.184 Nao causa
Colémbia — EUA 0.000 Causa
Etidpia — Italia 0.013 Causa
Etiopia — Japdo 0.013 Causa
Etiopia — Alemanha 0.001 Causa
Etiopia — Franca 0.001 Causa
Etiopia — EUA 0.000 Causa
M¢éxico — Alemanha 0.006 Causa
México — Franga 0.003 Causa
México — EUA 0.000 Causa
México — Italia 0.008 Causa
México — Japdo 0.187 Nao causa
Vietnd — Franga 0.774 Nao causa
Vietnd — Alemanha 0.313 Nao causa
Vietnd — EUA 0.928 Nao causa
Vietnd — Italia 0.980 Nao causa
Vietnd — Japao 0.840 Ndo causa

O resultado da analise dos precos praticados nos paises consumidores
que influenciam os pregos exercidos nos paises produtores foi realizado
através do teste de causalidade de Granger, apresentados na Tabela 13. A

causalidade de Granger, de acordo com os resultados, foi percebida em
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apenas duas relagoes, isto €, somente 8% das séries analisadas apresentaram
relagdes de curto prazo.

As informagdes sobre o mercado cafeeiro também rumam no sentido
dos Estados Unidos para o Brasil, e do Japao para a Etidpia e sdo as primeiras
causalidades bilaterais detectadas. Em todas as outras relagdes analisadas nao
foi observada a presenca de causalidade de Granger, demonstrando que
alteragdes nos precos exercidos na Franga, na Alemanha e na Italia,
importantes consumidores da Europa, ndo causam variagdes nos precos
exercidos nos mercados produtores analisados. Os Estados Unidos, maior
consumidor mundial, também ndo exerce muita influéncia sobre os precos dos
paises produtores, uma vez que alteragdes nos pregos praticados 14 s6 causam
mudangas nos precos do Brasil.

Novamente, a segunda hip6tese foi prejudicada e poderd somente ser
aceita parcialmente pois nao sera detectada a totalidade das relagdes bilaterais

que se previa e, em muitos casos, nem relagdes unilaterais.
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TABELA 13 Resultado do Teste de causalidade de Granger para as séries
mensais de pregco do café nos paises consumidores e
produtores. - Periodo: janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

CONSUMIDORES X PRODUTORES

Paises analisados P-value Causacao
Alemanha — Brasil 0.596 Nao causa
Alemanha — Colombia 0.388 Nao causa
Alemanha — Etiopia 0.244 Nao causa
Alemanha — México 0.295 Nao causa
Alemanha — Vietna 0.473 Nao causa
Franga — Brasil 0.334 Nao causa
Franga — Col6mbia 0.890 Nao causa
Franca — Etidpia 0.661 Nio causa
Franga — México 0.770 Nao causa
Franga — Vietnd 0.912 Nao causa
EUA — Brasil 0.036 Causa
EUA — Colémbia 0.726 Nao causa
EUA — Etiopia 0.579 Nao causa
EUA — México 0.675 Nao causa
EUA — Vietna 0.124 Nao causa
Italia — Brasil 0.526 Nao causa
Italia — Colémbia 0.884 Nao causa
Italia — Etidpia 0.490 Nao causa
Italia — México 0.691 Nao causa
Italia — Vietna 0.222 Nao causa
Japao — Brasil 0.483 Ndo causa
Japdo — Colombia 0.392 Nao causa
Japao — Etiopia 0.030 Causa
Japao — México 0.101 Ndo causa
Japdo — Vietna 0.231 Nao causa

Ja a Tabela 14 apresenta os resultados da aplicagdo do teste de
causalidade de Granger ao analisar-se se os precos exercidos em um pais
produtor influenciam os precos praticados em outro pais produtor. E os

resultados apontaram que dentre as relagdes analisadas somente em 30% foi
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verificada a presenca de relagcdes de curto prazo, ou seja, seis pares, com
apenas dois paises apresentando causalidade bilateral. Assim, em mais uma
analise, a hipdtese 2 ndo pode ser aceita em sua totalidade.

Portanto, no caso dos paises produtores de café as informagdes sobre
o mercado rumam no sentido do Brasil para o México, do Brasil para a
Colombia, da Etiopia para a Coldmbia, do México para a Colombia, e por
fim, a relag@o bilateral da Etiopia para o México ¢ do México para a Etidpia.
No restante das relagcdes a presenca de causalidade de Granger ndo foi
observada.

O Vietna foi o unico pais que, durante o periodo analisado, nao
exerceu ¢ nem sofreu influéncia dos demais paises produtores, o que pode ser
justificado pelo fato deste ser o Unico pais em que analisou-se os precos do

café robusta, enquanto que para os outros utilizou-se o preco do café arabica.
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TABELA 14 Resultado do Teste de causalidade de Granger para as séries
mensais de prego do café nos paises produtores. - Periodo:
janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

PRODUTORES X PRODUTORES

Paises analisados P-value Causacao
Brasil — México 0.009 causa
Brasil — Vietna 0.116 Nao causa
Brasil — Colombia 0.000 causa
Brasil — Etiopia 0.112 Ndo causa
Colombia — Brasil 0.325 Nao causa
Colombia — Etidpia 0.836 Nao causa
Colombia — México 0.125 Naio causa
Colombia — Vietna 0.508 Nao causa
Etiopia — Brasil 0.052 Nao causa
Etidépia — México 0.000 causa
Etiopia — Vietna 0.481 Nio causa
Etiopia — Colombia 0.000 causa
México — Brasil 0.193 Nao causa
México — Vietna 0.357 Nao causa
México — Coldémbia 0.000 causa
México — Etiopia 0.007 causa
Vietnd — Brasil 0.392 Naio causa
Vietnd — Colombia 0.638 Nao causa
Vietnd — Etidpia 0.896 Nao causa
Vietna — México 0.893 Nao causa

Por fim, a Tabela 15 mostra os resultados do teste de causalidade ao se
analisar se os precos exercidos em um pais consumidor influenciam os precos
praticados em outro pais consumidor. E estes resultados indicaram a presenga
de causalidade de Granger em apenas 35% dos pares, ou seja, sete relagdes.

Quatro destas relagcdes sdo bilaterais ¢ acontecem entre Alemanha e
Italia e entre Franca e Italia. As informagodes nos demais rumam no sentido da
Alemanha para o Japao, dos Estados Unidos para a Italia, dos Estados Unidos
para a Franca. Para as demais relagdes as informagoes sobre o mercado nao

sdo transmitidas.
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A segunda hipotese foi, mais uma vez, aceita em parte pois apesar de
se identificar relagdes de curto prazo nos paises analisados e relagdes

bilaterais, isso ndo foi comprovado em 100% dos paises analisados nesta série.

TABELA 15 Resultado do Teste de causalidade de Granger para as séries
mensais de pre¢o do café nos paises consumidores. - Periodo:
janeiro de 1982 a janeiro de 2008.

CONSUMIDORES X CONSUMIDORES

Paises analisados P-value Causacao
Alemanha — Franga 0.182 Nao causa
Alemanha — EUA 0.806 Nao causa
Alemanha — Italia 0.006 Causa
Alemanha — Japao 0.008 Causa
Franca — EUA 0.111 Nao causa
Franga — Italia 0.013 Causa
Franga — Japao 0.447 Ndo causa
Franga — Alemanha 0.580 Ndo causa
EUA — Italia 0.002 Causa
EUA — Japao 0.550 Nao causa
EUA — Alemanha 0.596 Ndo causa
EUA — Franga 0.013 Causa
Italia — Japao 0.109 Nao causa
Italia — Alemanha 0.049 Causa
Italia — Franca 0.001 Causa
Itdlia — EUA 0.357 Nao causa
Japao — Alemanha 0.165 Nao causa
Japdo — Franga 0.150 Ndo causa
Japdo — EUA 0.236 Nao causa
Japdo — Italia 0.921 Nao causa

O segundo objetivo especifico foi alcangando, uma vez que se pode
verificar a precedéncia das informagdes entre os paises analisados. Em alguns
casos ainda, verificou-se que essa precedéncia ¢ bilateral, o que auxilia na

solidificac@o e confiabilidade dos mercados.
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Como se observou nas tabelas dos resultados do teste de Causalidade
de Granger, em apenas 34% dos pares de paises analisados as informagdes
sobre o mercado sdo transmitidas de um territdrio para outro. Conclui-se que
as informagdes disponiveis que afetam os pregos no mercado de café dos
paises analisados ndo fluem corretamente entre os agentes desta cadeia
agroindustrial indicando que esses mercados ndo funcionam apropriadamente.

Assim, a hipotese 3 também foi aceita em parte, pois supunha-se que
pela facilidade na transmissdo e no fluxo de informacdes pelo mundo ambas
as relagdes seriam detectadas em todos os pares de séries analisadas mas o
que se verificou foi que somente os pares de série entre Brasil e EUA, Etiopia
e Japdo e entre México e Etiopia apresentaram relagdes de longo e curto
prazo, muito abaixo das expectativas criadas ao se formular as hipoteses,
principalmente pela proximidade territorial e tradicdo no comércio de café

como: México e EUA, Franca, Itadlia ¢ Alemanha e outros.
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FIGURA 5 Demonstragdao do resultado do teste de causalidade de Granger
evidenciando as relagdes bilaterais de curto prazo entre os paises
analisados.

64



FIGURA 6 Paises que apresentaram relagdes de longo prazo e relagdes
bilaterais de curto prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise empirica conduzida neste trabalho permite aceitar, mas
apenas em parte, a hipotese de que os mercados de café dos principais paises
consumidores e produtores, no periodo compreendido entre janeiro de 1982 a
janeiro de 2008, sdo integrados uma vez que apenas 29% dos pares de séries
de precos do café apresentaram relagdes de equilibrio de longo prazo, sendo
que as duas andlises mais relevantes sdo os paises produtores x produtores que
apresentaram 60% de pares co-integrados ¢ os consumidores x consumidores
que apresentaram 0% de co-integracio.

Esse resultado ¢ importante pois sugere que o mercado de café, entre
os paises estudados, ndo estd funcionando adequadamente. O mercado nao
tem mostrado uma boa difusdo de informagdes impedindo que os mecanismos
de arbitragem e a Lei do Prego Unico (LPU) funcionem a contento.

As causas da observacdo do funcionamento da LPU em apenas uma
pequena parte das séries analisadas podem ser explicadas pela auséncia de
concorréncia perfeita nos mercados e, principalmente, pela existéncia de
obstaculos a arbitragem eficiente, como, por exemplo, a indisponibilidade de
informacdes a todos os agentes negociadores no setor.

Dadas as caracteristicas dos agentes econOmicos que atuam nesse
mercado o resultado mais esperado nessa hipotese ¢ que haveria integracdo
entre todos os mercados, ou pelo menos entre a maior parte, como ja foi
verificado por outros estudos realizados com dados do mercado futuro do café
das bolsas de Londres, Nova York e Brasil. No entanto, neste estudo essa
hipétese nao foi comprovada.

Os resultados do teste de Causalidade de Granger também
demonstraram que as informagdes sobre o mercado ndo sdo transmitidas de

forma eficiente de um territério para outro, pois apenas 34% dos pares
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analisados apresentaram relagdes de curto prazo comprovadas pelo teste. Com
isso, a segunda hipotese foi aceita, mas apenas em parte nas analises
realizadas, com destaque para a influéncia dos paises produtores sobre os
consumidores, onde 60% dos pares analisados apresentaram rela¢des de curto
prazo e o seu inverso, ou seja, dos paises consumidores para os produtores
apenas 8% dos pares apresentaram esse tipo de relacdo levando a conclusio de
que as informagdes disponiveis sobre o mercado de café ndo fluem
corretamente entre os paises analisados, indicando que esses mercados nao
funcionam apropriadamente.

Assim, a terceira hipotese somente poderia ser aceita de forma parcial,
uma vez que apenas a minoria das séries analisadas apresentou relagdes de
curto ou de longo prazo e menor ainda foi a parcela de paises que
apresentaram ambas as relagdes.

Apesar de detectar a inexisténcia de relagdes do Vietnd com outros
paises optou-se por manté-lo no estudo como forma de chamar a atengdo de
outros pesquisadores para a importancia do café robusta no mercado de café
mundial, uma vez que esta espécie ¢ utilizada na formagdo e na composigdo de
varios tipos de “blends” e o seu comércio de expressiva relevancia pelos
baixos custos de produgao.

As inferéncias e afirmagdes para se justificar os resultados
encontrados neste trabalho podera ser tema de estudos que se proponham a
aprofundar-se mais sobre este assunto, pois ndo se encontra literatura ou
trabalhos que expliquem de forma contundente como s3o realizadas estas
relagdes comerciais da cadeia produtiva do café entre os paises produtores e
consumidores, o que dificulta o acesso a dados e informagdes confidveis. A
propria OIC (Organizacdo Internacional do Café), o6rgdo internacional
responsavel pela cadeia do café no mundo, pouco disponibiliza informagdes

relevantes e nos proprios paises ha uma dificuldade muito grande no acesso a
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dados e informagdes, pois as mesmas ou tem um carater sigiloso devido a
importancia para o comércio, ou simplesmente ndo existem ou estdo
pulverizadas.

Para outros estudos, deixa-se algumas sugestdes: 1) realizar
novamente as andlises de integracdo e de causalidade destes mercados
utilizando-se dados de outra fonte, 2) analisar os testes utilizando mais paises
de produgéo robusta, 3) analisar de forma separada por variedade de café e 4)

analisar os tipos de bebidas nos diversos paises.
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