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1 INTRODUCAO

O café como agronegdcio ¢ uma das atividades mais importantes da economia brasileira e
0 pais, mesmo com as profundas transformacgdes do setor nas tltimas décadas, mantém a
posicdo de maior produtor e exportador do café em graos.

Para Spinola (2001), a politica cafeeira brasileira passou por transformacdes importantes
na década de 90, onde o modelo politico de Estado intervencionista ndo encontrou mais
sustentabilidade. Dessa forma, a cotacdo dos precos do café passa a seguir a regulacao do
mercado e ndo mais a furia regulatoria do Estado.

Para Margarido (2000), o setor agricola ¢ o que apresenta maior grau de sensibilidade
diante de choques de oferta ¢ de demanda em razao de suas especificidades. No caso de
choques de oferta, fatores de ordem climatica tais como as geadas, excessos de chuvas,
incidéncia de pragas, etc, podem contribuir para a alteracdo da quantidade ofertada de
produtos agricolas e, conseqiientemente, ter reflexos sobre o nivel de precos da economia.
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Pelo lado da demanda, os precos do setor agricola também sdo
influenciados pelas mudangas dos rumos da politica econdmica, tais como alteragdes nas
aliquotas de importagdes, taxa de cambio, politica monetaria, etc. Outro aspecto a ser
realcado ¢ a sensibilidade dos precos internos de produtos agricolas brasileiros,
relativamente as variagdes de precos externos, que provavelmente foi acentuada tanto pelo
processo de globalizacdo como também pela abertura economica do Brasil e estabilidade
da moeda, alcancada com a implementa¢ao do Plano Real no periodo posterior a julho de
1994.

Esse mesmo contexto macroecondmico pode ser estendido a outro grande produtor
mundial de café arabica, alids, o segundo maior produtor mundial, que ¢ a Colémbia.
Pioneira na constru¢ao de uma marca ou denominagdo de origem para o café, a Colombia
desenvolveu o Café Arabica Suave, alcancando reconhecimento mundial da qualidade de
seu produto. O Brasil, por sua vez, desenvolveu a qualidade de seu produto e tem, também,
sua denominag¢do de origem: o Café Arabica Natural. Sdo esses os cafés de maior
qualidade no mundo, pois os outros grandes paises produtores de café concentram sua
produgdo no café tipo Robusta, tipo de café mais apropriado a industrializagdo como café
soluvel e ndo tdo apreciado como o café Arabica.

O objetivo deste estudo ¢ avaliar a existéncia de relagdes de co-integracdo entre 0s precos
do café¢ colombiano e do café brasileiro pautando-se em dados historicos que cobrem o
periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 2005, fazendo o uso do método proposto por
Engle e Granger (1987).

O trabalho encontra-se estruturado em cinco sec¢des: a primeira refere-se a parte
introdutoria; a segunda trata da referencial tedrico sobre o mercado cafeicultor; a terceira
trata dos aspectos metodologicos onde estio contemplados a coleta dos dados, a
caracterizacdo da pesquisa e o método de analise; a quarta refere-se a analise dos dados
coletados e a ultima trata das consideracgoes finais e recomendacoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

No inicio do século XIX, o café era o maior produto de exportacdo brasileiro, responsavel
por 80% das receitas cambiais e, desde entdo, a historia da politica cafeeira brasileira é rica
em diversificagdo de politicas publicas na tentativa de valorizar o produto.

Originario do Oriente, esta cultura foi plantada inicialmente no século XVIII na Amazonia,
mas se adaptou melhor no Sudeste. Usou-se a mesma forma predatéria de eliminar
florestas para fazer a lavoura e, assim que eram notados sinais de esgotamento,
eliminavam-se mais florestas. Hoje em dia, ja existem técnicas para a plantacdo de café
sem depauperar o solo, baseados no uso das curvas de nivel nas plantagdes e na corre¢do
quimica do solo. A partir de 1890, o Brasil se tornou o maior produtor mundial de café
(PRIORE e VENANCIO, 2001).

O café foi o grande lider das exportagdes brasileiras durante toda a Republica Velha.
Representou, quase sempre, mais de 50% dos lucros das exportagdes. Sem concorrentes
importantes no mercado internacional, o Brasil chegou a abastecer dois tercos do consumo
mundial de café.

Motivados com os lucros, os fazendeiros do café aumentavam dia a dia suas plantagdes.
Até que a producdo de café ultrapassou as necessidades de consumo do produto. Entéo,
desde o comeco do século XX, a economia cafeecira comegou a enfrentar as crises de
superproducdo, onde a oferta de café era maior do que a demanda, resultando na queda dos
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precos e acumulos imensos de estoques invendaveis de café. Em 1905,
esses estoques chegaram a 11 milhdes de sacas de 60 kg, que representavam 70% do
consumo mundial de um ano.

Com o apoio dos politicos do Congresso Nacional, os fazendeiros do café realizaram em
1906, na cidade paulista de Taubaté, uma reunido que tinha como finalidade encontrar
solugdes para as crises de superproducdo. Essa reunido ficou conhecida como Convénio de
Taubaté.

Os fazendeiros propuseram que o governo comprasse a producdo de café que ultrapassasse
a procura do mercado. O café excedente seria estocado pelo governo para, depois, ser
vendido quando os precos se normalizassem. Para comprar o café excedente o governo
tomaria dinheiro emprestado no exterior (FAUSTO, 2002).

Depois de alguma resisténcia, as propostas do Convénio Taubaté acabaram sendo
praticadas pelo governo. Os precos do café eram mantidos artificialmente a custa das
compras governamentais.

Os cafeicultores continuavam recebendo grandes lucros e plantando cada vez mais café. Os
estoques do governo continuavam crescendo e nunca aparecia uma boa oportunidade para
vender esses estoques no mercado externo.

Os cafeicultores ndo se preocupavam com os prejuizos do governo, tinham seus lucros
garantidos. Alguns desviavam parte desse lucro para investir no setor industrial.
Desconfiavam que essa exploragdo sobre o governo um dia teria que acabar. O ciclo do
café contribuiu muito para construir grande parte da riqueza de Sao Paulo, Minas Gerais ¢
Rio de Janeiro, acumulando capitais necessarios para o proximo ciclo: a industrializagao
(PRIORE e VENANCIO, 2001).

Em 1952, foi criado o Instituto Brasileiro do Café¢ (IBC), com o objetivo de definir a
politica para o setor, controlar ¢ coordenar sua estratégia, desde a producdo até a
comercializacdo interna e externa. O IBC oferecia assisténcia técnica e econdmica a
cafeicultura e ao seu beneficiamento, controlava a comercializacdo tanto para o consumo
interno como para exportagdo, elaborava estudos e pesquisas que favoreciam a cultura e a
economia cafeeira e executava a politica economica tracada pelo Conselho Monetario
Nacional.

O Instituto ainda era gestor dos recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(FUNCAFE) constituido por recursos provenientes de cotas de contribuigdo sobre
exportacdes de café. Os recursos eram destinados a financiar desde as operagdes de giro
até pesquisas e marketing interno e externo. A erradicacdo de lavouras de café, politica de
atuacdo direta na produgdo, iniciou-se em 1962. Em 1970, teve inicio o Plano de
Renovagdo e Revigoramento dos Cafezais.

O crédito agricola, a pesquisa tecnologica e a extensdo rural que se constituiram em
verdadeiros pilares da revolucdo verde no Brasil davam suporte ao plano. Por parte do
consumo, a politica de fixacdo de pregos de garantia preocupou-se com 0s eventuais
excessos de producdo ao invés da qualidade do café produzido. O Estado, nesse periodo,
sempre priorizou a quantidade da commoditie em detrimento das especialidades dos cafés
finos, ndo valorizando a diferenciagdo como elemento chave para a agregacao de valor.

Com a extingdo do IBC, no ano de 1990, o setor perdeu temporariamente a sua inser¢ao na
definicdo e implementagédo de politicas publicas na estrutura do Estado. Segundo Spinola e
Medeiros (2001), a politica no contexto do agronegocio surge nesta fase da politica
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agricola, definindo-se em torno do seu ambiente organizacional e
institucional, € o café inicia-se em uma fase de dificuldades.

A saida brusca do Estado, a concorréncia dos demais paises produtores, o baixo preco do
café no mercado internacional, o elevado indice de endividamento dos cafeicultores, o
sucateamento dos equipamentos da industria de torrefacdo e moagem brasileira, a
concepgdo de que o Brasil é um produtor de commoditie indo na contramao da tendéncia
de mercado que valorizava a especialidade, fez com que o Brasil iniciasse essa fase
buscando saidas para a crise no setor.

Viarios estudos que procuram verificar os efeitos de variaveis externas sobre os precos
agricolas no Brasil, abordaram o periodo anterior a 1990, analisando muito mais a situacao
em que o grau de abertura da economia era muito menor. Assim, espera-se que nos anos 90
os precos agricolas no Brasil tenham se tornado mais sensivel as variagdes dos precos
agricolas no mercado internacional, com a maior inser¢do da economia brasileira no
processo de globalizacdo, e com a estabilizagdo de precos apos 1994, principalmente, a
partir de meados de 1994 com a implementacdo do Plano Real (MARGARIDO, 2001).

Tomando como indicador de competitividade o grau de inser¢ao no mercado internacional,
ndo ha davidas de que o Brasil mantém um espago significativo nos ultimos dez anos, a
despeito do crescimento de novos paises produtores. O Brasil é o maior produtor e
exportador de café, mas precisa qualificar sua produg@o para conquistar mercado de cafés
especiais. Estima-se que o Brasil tenha condi¢des de dominar pelo menos 20% do mercado
mundial de cafés especiais. Entretanto, do total de 16 milhdes de sacas de café verde
embarcadas pelo Brasil em 2000, apenas 300 mil foram destinadas aos mercados de cafés
de qualidade (SAES e NAKAZONE, 2004).

O Brasil tem vantagens com relagdo aos outros produtores por possuir um parque cafeeiro
complexo e diverso, que produz grande variedade de tipos de bebidas. Além disso, tem
liderado o processo de desenvolvimento tecnoldgico, com destaque para a fertirrigacao e
mecanizacao.

O elemento tradicional de competitividade do café verde é o custo de produgdo, que
determina as vantagens comparativas de um determinado pais em relagcdo aos demais. Na
producao do café¢ arabica, o Brasil ¢ o pais que possui menor custo, que, aliado a
produtividade, tem garantido a manutencdo e o crescimento da participagdo no mercado
internacional. Além do custo de produgcdo, uma outra variavel que determina a
competitividade do café ¢ a diferenciacdo por qualidade.

O Brasil ¢ tido como um fornecedor de quantidade, ao passo que a Colombia,
principalmente, ¢ reconhecida pelos cafés mais valorizados e recebe um "prémio" pela
qualidade. Apesar de, atualmente, produzir uma grande variedade de café, o Brasil deixou
cristalizar uma imagem de grande produtor de um unico tipo de café (Santos). A Colémbia,
porém, investiu pesadamente em imagem e qualidade, valorizando os cafés suaves de uma
forma geral.

Como resultado, o mercado passou a considerar o café arabica brasileiro mais um bem
substituto do que complementar ao café robusta (menos valorizado) na composicdo dos
blends (misturas). SO para se ter uma id€ia, no varejo americano os cafés especiais
movimentaram mais de US$ 10 bilhdes em 2002. Cerca de 27 milhdes de pessoas
consomem a bebida diariamente no pais, o que equivale a 14% da populagdo local (SAES e
NAKAZONE, 2004, apud LEMOS, 2002). Embora ainda exista, em geral, uma visao
negativa do Brasil no mercado internacional, observa-se um movimento intenso em busca
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de qualidade e capacitacdo tecnologica em todas as regides produtoras
do pais, com destaque para Minas Gerais e Sao Paulo.

Nessa conjuntura, o Brasil, de forma geral, tem demonstrado significativa capacidade de
adequacgdo da sua producdo e competitividade. A década de 90 foi marcada por mudangas
tecnologicas e de gestdo que possibilitaram esse desempenho. Dessa forma, o Brasil tem se
mostrado bastante competitivo na exportacdo de café verde, possuindo vantagens
significativas em relagdo a demais paises produtores. A despeito dos esforcos, resta ainda
explorar melhor o mercado de cafés especiais, que tém se tornado os mais rentaveis.

Nessa conjuntura, também, ¢ natural que os agentes da cadeia agroindustrial do café
(produtores rurais, torrefadores e intermedidrios) busquem mecanismos para evitar precos
indesejaveis. Um deles pode ser a utilizagdo de contratos futuros ou de opgdes —
negociados, por exemplo, na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), de Sdo Paulo, ou
na Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE), de Nova lorque — com o objetivo de fazer
hedge ou protecdo contra os riscos de oscilagdo dos pregos (NOGUEIRA et al., 2002).

3 METODOLOGIA

3.1 Coleta de dados

Os dados utilizados neste estudo foram coletados no site da International Coffee
Organization (http://www.ico.org). As séries historicas de peridiocidade mensal abrangem
o periodo compreendido entre Janeiro de 1980 até Dezembro de 2005. Os valores
coletados referem-se a média mensal dos pregos da libra (medida de peso) dos cafés
brasileiro e colombiano ¢ sdo cotados em centavos dolares norte-americanos (U$ cents).

Todas as varidveis encontram-se expressas em termos de logaritmos neperianos (Ln),
objetivando-se conhecer e interpretar a elasticidade-preco da oferta do café produzido no
Brasil (LnPB) em relagdo ao preco do café produzido na Colombia (LnPC).

O teste de hipoteses para avaliar as possiveis relacdes de co-integra¢do entre o café
brasileiro e o colombiano foi o Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Ampliado (ADF). As
estimacdes econométricas foi realizada a partir do software PcGive versdo 10.0 e Eviews
versdo estudantil 4.1.

3.2 Caracterizacao da pesquisa

Esse trabalho caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa causal de natureza descritiva
cujos dados amostrados descrevem eventos ao longo do tempo. Nas visdes de Hair Jr. ef al.
(2005, p. 88), os estudos descritivos longitudinais sdo adequados quando, tanto as questoes
de pesquisa e hipoteses sao afetadas pela variagdo das coisas com o decorrer do tempo, o
que permite mapear elementos que se possam observar tendéncias.

3.3 Método de andlise

A literatura da teoria econdmica concentra sua atengao ao avaliar possiveis relagdes de co-
integragdo no seminal artigo de Granger e Newbold (1974) sobre regressdes espurias, onde
assinala os defeitos de fazer regressdes com varidveis ndo estacionarias, dado ao fato do
estimador do desvio padrao do parametro possuir viés devido a correlagdo residual.

Engle e Granger (1987) disseminaram a idéia de equilibrio de longo prazo entre variaveis
econdmicas, identificado com a nogdo de co-integracdo. Assim, afirmavam que a condigdo
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necessaria para a existéncia de co-integragdo entre um par de variaveis é
de que estas sejam integradas de mesma ordem.

Se as varidveis ndo apresentam a propriedade de estacionariedade, os coeficientes
encontrados por meio de suas regressdoes ndo serdo confidveis. O teste para verificar a
existéncia ou ndo de raizes unitarias, passou a ser um requisito indispensavel na escolha da
modelagem apropriada.

Nesse sentido, o conceito de raiz unitiria tornou-se importante em econometria, pois,
quando uma série possui esse tipo de raiz, torna-se incorreto utilizar a distribuicdo z-
Student nas regressdes que a incluem. Visando compreender melhor esse conceito de raiz
unitaria, considere um processo autoregressivo de primeira ordem ou AR(1) tal como
encontra-se descrito em 1.

Z =aZ  +e, (1)
Onde o pardmetro ¢; é um numero real e e, ~ N(0, 6°). Ao avaliar a questdo da raiz unitaria
deve-se observar o comportamento do parametro ;. Quando |a1| > 1 a série temporal
apresenta um comportamento explosivo, algo considerado irrealista pela maioria dos
economistas. Porém, se o parametro |a1| <1 a série temporal Z; seguird um processo do
tipo estacionario. Por outro lado, se |a1| = 1 diz-se que o processo avaliado possui raiz

unitaria. Neste caso, a série temporal Z, ndo sera caracterizada como estacionaria. As
expressoes 2, 3, 4 e 5, respectivamente, ilustram a situacdo descrita anteriormente.

Zt =Zz—1 +e, (2)

Z =Z _,+e_ +e (3)

Z,=Z s+te_,+te  te “4)
t

Z,=Z,+ e, (5)

Observa-se que Z; = to”, isto ¢, a varidncia da série temporal Z, cresce com o passar do
tempo, violando a condi¢do de que a variancia deva ser constante ao longo das unidades
amostrais.

O teste de hipoteses indicado para detectar raiz unitaria foi proposto por Dickey e Fuller
(1979) chama-se DF, e pode ser facilmente demonstrado a partir da expressdo descrita em
1, desde que seja reparametrizado em primeiras diferengas, conforme encontra-se exposto
em 6.

AZ, =)Z,  +e (6)

Onde AZ; é chamada de primeira diferenga da série temporal Z; enquanto o pardmetro y ¢é
igual a a; — 1. Neste caso, procura-se testar a hipotese de que «; = 1, pautando-se na
expressao 1, que equivale a testar a hipotese de que y= 0, na expressao descrita em 6.

Este teste de hipoteses ainda considera duas outras formas adicionais para verificar a
presenca ou ndo de raiz unitarias: modelo com a presencga do intercepto e a modelagem
com a inclusdo da tendéncia linear, ambos considerados como parametros deterministicos.
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Os modelos podem ser visualizados tal como encontram-se descritos
pelas expressoes algébricas 7 e 8.

AZ =a,+)Z,_ +é&, (7
AZ, =ay+yZ, +a,t+¢, )

O parametro a ser testado nos modelos descritos em 6, 7 ¢ 8 € sempre o 7. O teste de
hipoteses DF consiste na estimagdo de um dos modelos supracitados valendo-se do método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS), comparando-se a estatistica t-ADF referente ao

parametro ¥ com os valores criticos tabelados por Dickey-Fuller. Assim, as hipoteses a
serem testadas sdo:

& Hipotese Nula (Hyp): y=0;
& Hipotese Alternativa (Hp): 7 # 0.

A regra de decis@o que indica a aceitagdo ou rejeicdo da hipdtese nula pode ser descrita
como segue:

@ se a estatistica t-ADF (calculado) < t-ADF (critico) entdo aceitar a hipotese nula
que se traduz pela presenca de raiz unitaria na série temporal investigada; isto €, a série
temporal ¢ ndo estaciondria;

® se a estatistica t-ADF (calculado) > t-ADF (critico) entdo rejei¢do a hipdtese nula,
que se traduz pela auséncia de raiz unitdria na série temporal investigada; isto ¢, a série
temporal ¢ dita estacionaria.

No caso do teste de hipoteses Dickey-Fuller Ampliado ADF, basta generalizar os modelos
denotados por 6, 7 e 8, incluindo-se ainda defasagens na série temporal AZ; no lado direito
da equacdo. Neste caso, os modelos descritos algebricamente como 9, 10 e 11,
respectivamente, retratam a elaboracdo do teste de hipoteses ADF como segue:

P
AZ, =yZ, + ZﬂiAZt—Hl té, )
i—2

p
AZt = aO + th—l + ZﬁiAZt—iH + gt (10)

i=2

)4
AZ =0, +ot+yZ,_, + Z BAZ

i=2

i+ E, (11)

Onde p ¢ o numero o6timo de defasagens a ser determinado empiricamente para cada
variavel dos modelos a serem determinados. Os procedimentos, bem como os valores
criticos para o teste de hipoteses DF sdo analogos ao teste de hipoteses ADF, testando-se
da mesma forma a hipdtese nula de que o pardmetro yseja igual a 0.

Vale salientar que os testes de hipoteses de raizes unitarias ainda possuem baixo poder,
com uma elevada probabilidade da ndo ocorréncia de erro tipo II, ou seja, a aceitacdo da
hipotese nula quando ela deve ser rejeitada, sendo recomendada a inspego visual por meio
do gréafico chamado de correlograma.

Seguindo a concepgdo de Engle e Granger (1987), duas séries temporais denotadas por Z;,
e Zy sao ditas I(d), isto é, sdo integradas de ordem d (onde d é o nimero de diferencas

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006.
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



XL1V CONGRESSO DA SOBER

LIV Congresso « ~ , . ~ .
- Questoes Agrarias, Educagdo no Campo e Desenvolvimento
- Fruran
I & 07 e e by
Lo

requeridas para transforma-las em séries estacionarias), caso exista um
vetor otal como pode ser visualizado em 12.

e, = 0,2, +0,Zy, (12)

Assim, Z;, e Z, sdo ditas co-integradas de ordem (d, b), caso os residuos e, sejam
estacionarios, isto ¢, se d—b = 0. Entdo, existira co-integragdo entre as séries, que podem
ser descrito como uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas, onde ¢ facilmente
estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios.

Outrora, o teorema de representacdo de Engle e Granger (1987) sugere a utilizagdo do
método de dois estagios ao testar a existéncia de relacdes de longo prazo entre as sereis
temporais que compdem o modelo. No primeiro estagio o modelo de co-integracao,
contendo os coeficientes de longo prazo é estimado por meio de uma equacdo de regressao
linear nos niveis das varidveis.

Ja no segundo estagio, os residuos obtidos a partir da equagdo de regressdo estimada
anteriormente no primeiro estagio, sdo defasados em um periodo e novamente devem ser
avaliados pautando-se no teste de hipoteses Dickey-Fuller Ampliado. Caso os residuos
sejam caracterizados como estacionarios, entdo as séries temporais avaliadas serdo co-
integradas.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise da estacionaridade

Os trabalhos econométricos baseados em séries temporais supdem que as séries envolvidas
sejam estaciondrias. O primeiro procedimento adotado para identificar a existéncia, ou nao,
desta propriedade ¢ a avaliacdo do comportamento desses dados historicos por meio de um
grafico, tal como pode ser evidenciado na Figura 1.
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Figura 1: Comportamento dos precos dos cafés e correlogramas

A Figura 1 retrata o comportamento nao estaciondrio dos pregos dos cafés colombiano
(LnPC) e brasileiro (LnPB). Pode-se observar na mesma figura a existéncia de uma
tendéncia decrescente nos respectivos precos, em nivel, com as séries temporais
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apresentando um claro movimento conjunto, oscilando em um mesmo
intervalo de tempo e, possuindo com isso, um prenuncio de que sejam pelo menos
integradas de primeira ordem ou I(1).

A nao estacionaridade dos precos do café também pode ser averiguada por meio da Fungao
de Autocorrelagdo Amostral (ACF) na figura anterior. Percebe-se que as fungdes ACF, nos
dois casos sdo exponencialmente decrescentes, decaindo desde a primeira até a décima
segunda defasagem temporal, o que confirma a nio estacionaridade do processo analisado.

0af ‘

L L L L L L
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Figura 2: Diferencgas dos logaritmos dos pregos do café brasileiro e colombiano

Por outro lado, a Figura 2 evidencia o comportamento das séries temporais dos precos dos
cafés que foram transformadas em suas primeiras diferencas. Nas duas séries temporais,
percebem-se a existéncia de algumas quebras estruturais, principalmente nos meses de
julho de 1989 e outubro de 1997 em funcdo das crises financeiras nos paises asiaticos que
afetaram, de alguma forma, as economias emergentes latino-americanas.

Apo6s a realizacdo do teste de raiz unitaria, confirmou-se que as variaveis em analise
realmente sdo ndo estacionarias. Neste caso, o procedimento comumente utilizado para

induzi-las a estacionariedade ¢ transforma-las em primeiras diferengas, tal como se
encontra exposto na figura anterior.

Nesse sentido, a hipotese nula de presenca de raiz unitaria foi aceita considerando um nivel
de confiabilidade de 5%. Logo, as duas variaveis, em nivel, sdo consideradas integradas de
primeira ordem ou I(1). Por outro lado, tais varidveis expressadas em termos das primeiras
diferengas passaram a ser estacionarias, ou integradas de ordem zero ou I(0) apos a sua
transformagdo. A Tabela 2 sintetiza a ordem de integrag@o das séries temporais.

Tabela 2: Ordem de integracdo das séries temporais

S/ tendéncia C/ tendéncia ADF(*) ADF(*) Decisdo Ordem de
] Classificacdo
DF ADF DF ADF S/ tend. C/ tend. (Ho) integracéo
Ln PC -1,92 -2,81 -2,09 -3,12 -2,87 -3,43 Aceita-se 1(1) Nio-estacionaria
LnPB -2,44 -2,60 2,76 -3,15 -2,87 -3,43 Aceita-se 1(1) Nao-estacionaria
DLn PC -13,36 -9,82 -13,33 -9,80 -2,87 -3,43 Rejeita-se 1(0) Estacionaria
DLn PB -20,43 -11,06 -20,39 -11,05 -2,87 -3,43 Rejeita-se 1(0) Estacionaria

Nota: (*): valor critico da estatistica ADF considerando um nivel de significancia de 5%.
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A Tabela 2 evidencia que sob a hipotese nula de presenca de raizes
unitarias, com distribui¢ao segundo Fuller (1976), para valores criticos da estatistica ADF,
deve-se aceitar a hipdtese nula de ndo estacionaridade, o que ¢ uma pré-condicdo da
existéncia de relagcdes de co-integracdo (longo prazo) entre os pregos do café brasileiro e
colombiano.

O teste de hipoteses ADF foi realizado usando-se 12 defasagens temporais, tal como fora
sugerido por Doornick e Hendry (1994), onde se comeca testando a situagdo mais geral
que inclui a tendéncia deterministica e a constante para cada uma das variaveis.

A aceitacdo da hipdtese nula exposta na tabela supracitada se deu em funcdo das
estatisticas DF ¢ ADF, em termos absolutos, serem inferiores aos valores criticos do
mesmo teste de hipoteses antes da sua diferenciacdo. Destaca-se que séries temporais
caracterizadas como nao estacionarias, invalidam a aplicacdo dos testes de significancias
padrdes, bem como eventuais inferéncias neles baseados.

4.2 Analise da co-integracéo

A definicdo de co-integragdo, por si s0 requer, em primeiro lugar, que todas as variaveis do
modelo sejam integradas de mesma ordem. A segunda condigdo é que a combinacdo linear
das variaveis modeladas resulte em uma nova série temporal (residuos) cuja ordem de
integracdo seja menor do que as séries originais (HENDRY e JUSELIUS, 1999).

Contudo, os aspectos mencionados anteriormente muitas vezes ndo sdo suficientes para
garantir o equilibrio de longo prazo entre as variaveis estudadas. E necessario que as duas
séries temporais mantenham, ao longo do tempo, uma distancia aproximadamente
constante. Elas devem mover-se de modo sincronizado, de forma que, para que isso venha
surgir um vetor de residuos &, que deve ser integrado de ordem zero ou estacionario, isto

¢, g, ~1(0).

No caso do teste de co-integragdo, primeiro estima-se a equacdo de equilibrio de longo
prazo, conhecida também como regressdo estatica ou sem defasagem temporal, por meio
do método dos minimos quadrados ordinarios. Os resultados obtidos para a regressao
estatica encontram-se evidenciado a partir da equagdo 13.

LnPB = 0,317+ 1,051 LnPC (13)

(-5.,08) (80,30)

R*=95,41%; F (1; 310) = 6.452; DW = 0,846

Os sinais esperados na equagdo anterior mostram completa adequagdo com a teoria
econdmica. Os valores dos pardmetros estimados sdo as elaticidades-pregos da oferta de
longo prazo. Ceteris paribus, pode-se inferir que variacdes na ordem de 1% nos prego do
café colombiano acarretam eclevagdes de aproximadamente 1,051% no preco do café
brasileiro.

A equacdo estatica ou de longo prazo designada em 13 evidencia uma forte significancia
estatistica dos parametros estimados. Os valores entre paréntesis da equagdo supracitada
sdo as estatisticas r-students. A equagdo anterior mostra um bom ajustamento do modelo,
dado que o coeficiente de explicacdo (R?) foi igual a 95,41%, com apenas 5,59% sendo
explicado por fatores aleatérios ou por outras variaveis ndo contempladas no modelo
formulado.

Além disso, a estatistica F-Snadecor/Fischer, considerando 1 grau de liberdade no
numerador ¢ 310 graus de liberdade no denominador foi igual a 6.452, mostrando que os
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parametros avaliados conjuntamente sdo estatisticamente relevantes ao
nivel de significancia de 5%. O baixo valor encontrado para a estatistica Durbin-Watson
(DW) que foi igual a 0,846, traduz-se na presenga de autocorrelagdo serial de primeira
ordem, além de ser um prentincio de que as séries temporais dos pregos dos cafés brasileiro
e colombiano sejam co-integradas.

Vale também salientar que o valor estimado para o parimetro populacional que retrata o
coeficiente angular da equagdo 13 encontra-se muito proximo da unidade (1,051), o que
sugere a presenca de uma raiz unitaria. O teste de hipoteses de qui-quadrado foi usado para
avaliar se o parametro estimado ¢ igual a unidade, por meio da inser¢do de uma restri¢ao
linear, confirmou a aceitagdo da hipotese nula de que o parametro testado ¢ igual a um 1,
considerando um nivel de significancia estatistica de 5%.

Passando o primeiro estagio do método desenvolvido por Engle e Granger (1987), e
sabendo que as séries temporais dos pregos dos cafés sdo integradas de primeira ordem, o
estagio posterior consiste em verificar se o vetor de residuos obtidos a partir do estagio
anterior ¢ estacionario ou I(0), isto é, verifica-se agora se os pregos dos cafés se co-
integram. Notadamente que as hipdteses a serem testadas para avaliar a existéncia de co-

integracdo, ou ndo, podem ser formuladas como segue:

& Ho: as séries de pregos dos cafés nao sdo co-integradas, isto €, os residuos ndo sao
estacionarios;

4

& Ha: as séries de pregos dos cafés sdo co-integradas; isto ¢é, os residuos séo
estacionarios.

A rejeicao da hipdtese nula (Hg) implica necessariamente na existéncia de uma combinago
linear entre as variaveis ndo estacionarias. A Tabela 3 retrata os resultados obtidos a partir
das estimativas do teste de hipdteses de raiz unitarias para os residuos extraidos da
regressdo linear estatica de longo prazo.

Tabela 3: Teste de raiz unitaria para os residuos obtidos da regressdo de longo prazo

i anci anci * 3 o
Residuos S/ tendéncia C/ tendéncia ADF(*) | ADF(*) Decisio ) Ordenj de Classificagéo dos
das integracdo dos i
relagdes DF ADF DF ADF | S/tend C/ tend (Ho) Residuos €Sl
E; 9,17 -5,02 -9,68 -5,28 -2,87 -3,43 Rejeita-se 1(0) Estacionarios

Nota: (*): valor critico da estatistica ADF considerando um nivel de significancia de 5%.

A tabela anterior evidencia o fato dos precos dos cafés brasileiro e colombiano serem co-
integrados, ou seja, existe uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre os precos dos
cafés, no curto prazo, contudo, ainda pode haver desequilibrio de longo prazo. Portanto,
pode-se tratar o vetor de residuos das varidveis co-integradas como sendo um “erro de
equilibrio”. Pode-se usar esse vetor de residuos com o objetivo de ligar o comportamento
das séries temporais no curto prazo com os seus valores no longo prazo, tal como um
Mecanismo de Corre¢do de Erros (ECM).

Os residuos defasado em um periodo desse novo modelo (ECMy.;), por sua vez, também
devem ter o comportamento de uma série ruido branco, com forte variacdo ocorrida no més
de novembro de 1997 reflexo da crise financeira originada na Asia, tal como pode ser visto
na Figura 3.
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Figura 3: Comportamento do mecanismo de corregdo de erros

O vetor de residuos do novo modelo também pode identificar momentos de choques
transitorios, que podem ser controlados por meio da inser¢do de varidveis dummies. Essas
variaveis visam captar diferentes ocorréncias dos choques, dentre elas, podem-se citar os
efeitos temporarios, tais como as mudangas de esta¢des, politicas econdmicas, etc.

Assim, existe uma relagdo de equilibrio entre o prego do café brasileiro e o preco do café
colombiano. Nesse sentido, como esses precos parecem caminhar para uma situagdo de
longo prazo, os pregos dessa commoditie nos referidos mercados possuem comportamentos
similares.

Nesse contexto, caso determinado investidor avido por lucros supranormais queiram tragar
estratégias de arbitragem adquirindo o café a um preco inferior no mercado nacional e
vendé-lo no mercado colombiano por um preco superior, por exemplo, ele podera
encontrar uma maior probabilidade de o mercado conduzir a alocagdes eficientes no
sentido de Pareto. Tal integragdo permite a utilizagdo de qualquer um dos mercados para
fazer hedge e ndo elimina o interesse de investidores avidos por lucros supranormais
realizarem ganhos de arbitragem intertemporal.

5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDAGOES

Este trabalho teve como objetivo avaliar a existéncia de relagdes de co-integracdo entre os
precos do café colombiano e brasileiro baseado em dados historicos que cobriram o
periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 2005, pautando-se no método desenvolvido por
Engle e Granger (1987).

Os testes de hipoteses usado na avaliacdo das possiveis relagoes de co-integragdo entre os
precos do café¢ colombiano e brasileiro foram o Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Ampliado (ADF).

O trabalho foi caracterizado como uma pesquisa quantitativa causal de natureza descritiva
cujos dados que foram amostrados descrevem eventos ao longo do tempo.

Observou-se a existéncia de uma tendéncia decrescente nos pregos, em nivel, com as séries
temporais apresentando um claro movimento conjunto, que oscilavam em um mesmo

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006.
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural

12



T — XLIV CONGRESSO DA SOBER
ﬁ “Questoes Agrarias, Educagdo no Campo e Desenvolvimento”

Frura)

10 2P g ey g
[

intervalo de tempo, possuindo com isso, um prentncio de que tais séries
eram pelo menos integradas de primeira ordem.

Apo6s a realizacdo do teste de raiz unitaria, confirmou-se que as varidveis em analise
realmente sdo ndo estacionarias. O procedimento utilizado para induzir as séries a
estacionariedade foi transforma-las em primeiras diferengas. Nesse sentido, a hipotese nula
de presencga de raiz unitaria foi aceita considerando um nivel de confiabilidade de 5%.

O teste de hipdteses ADF foi realizado usando-se 12 defasagens temporais, tal como fora
sugerido por Doornick e Hendry (1994), onde se comeca testando a situagdo mais geral
que inclui a tendéncia deterministica e a constante para cada uma das variaveis.

No caso do teste de co-integragdo, primeiro foi estimada a equagdo de equilibrio de longo
prazo, conhecida também como regressdo estatica ou sem defasagem temporal, por meio
do método dos minimos quadrados ordinarios. A equagdo estatica ou de longo prazo
evidenciou uma forte significancia estatistica dos pardmetros estimados. Tal equacdo
mostrou um bom ajustamento do modelo, dado que o coeficiente de explicagio (R?) foi
igual a 95,41%, com apenas 5,59% sendo explicado por fatores aleatorios ou por outras
variaveis ndo contempladas no modelo formulado.

Uma vez que as séries temporais dos pregos dos cafés eram integradas de primeira ordem,
o0 estagio posterior foi verificar se o vetor de residuos obtidos a partir do estagio anterior
era estacionario ou [(0), isto ¢, verificou-se agora se os pregos dos cafés se co-integram. A
rejeicdo da hipotese nula (Hp) implicaria na existéncia de uma combinagdo linear entre as
varidveis ndo estaciondrias.

O teste de hipoteses realizado sobre o vetor de residuos evidenciaram a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos dos cafés. Isto €, os precos parecem
caminhar para uma situacdo de equilibrio, onde essa commoditie nos diferentes mercados
possui comportamentos similares.

Nesse contexto, caso um determinado investidor avido por lucros supranormais queiram
tracar estratégias de arbitragem adquirindo o café a um prego inferior no mercado nacional
e vendé-lo no mercado colombiano por um prego superior, por exemplo, ele podera
encontrar uma maior probabilidade de o mercado conduzir a alocacdes eficientes no
sentido de Pareto.

Sugere-se para realizagdo de pesquisas futuras que sejam feitos novos estudos com uma
abordagem mais sofisticada, tal como os modelos vetores autoregressivos (VAR) co-
integrados onde possam retificar as conclusdes obtidas nesse trabalho. Sugere-se ainda
avaliar a razdo de hedge otima entre o preco do café negociado no mercado a vista na
Colombia e o prego do café negociado no mercado futuro brasileiro, objetivando desvendar
se os agentes econdomicos da cadeia agro-industrial do café¢ conseguiram maior prote¢ao
(hedge) em termos de riscos, fruto de altas volatilidades nesses mesmos mercados.
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