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Resumo: O mercado de café robusta tem experimentado mudancas caracterizadas pelo
crescimento da demanda e pela confirmacado do Vietnd como maior produtor e exportador,
ultrapassando tradicionais produtores, como a Indonésia. Essas alteragdes motivaram a
andlise da integracdo entre oS precos internacionais e os principais mercados dessa
commodity: Vietnd, Brasil, Indonésia e India. Foi testada a hipétese de que o Vietni
transmite choques de precos aos demais mercados. Analiticamente, utilizou-se a andlise
de co-integrag¢do e o modelo VEC. Constatou-se que, no periodo de 1988 a 2005, o
preco externo e os do Vietnd, Brasil e Indonésia foram integrados; o pre¢o da India foi
influenciado por fatores que ndo s@o comuns aos demais paises. Ndo houve perfeita
integracdo e o Vietnd, embora importante, ndo foi o mercado mais interdependente.
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1. Introducao

O café € um dos produtos agricolas de maior dinamismo comercial e
desempenha importante papel na economia mundial, movimentando,
anualmente, cerca de US$ 70 bilhdes. E um produto estratégico para a
economia de muitos paises em desenvolvimento das Américas, Asia e
Africa. Existem vdrias espécies, mas as comercialmente relevantes sao
a ardbica e a robusta (ou conillon). Embora a primeira seja a mais
comercializada e valorizada no mercado internacional, nos tltimos anos,
a demanda do robusta tem aumentado.

A espécie robusta corresponde a cerca de um terco do café produzido
mundialmente, possui trato mais rude, maior resisténcia a pragas € menor
custo de producdo. E bastante cultivada no sudoeste da Asia e no
continente africano; na América do Sul, somente o Brasil e o Equador a
produzem de modo significativo. E utilizada, basicamente, na produgio
de café soluvel e expresso, e como complemento de blends compostos
por graos mais finos (Ponte, 2001).

Os pregos mais baixos e a maior utilizacdo de café robusta na elaboracio
de blends pelas companhias processadoras do setor cafeeiro tém
contribuido para um crescimento de suas exportacdes maior do que as
de ardbica. O aumento da importincia dessa variedade no comércio
internacional também se deve a expansdo do consumo de café solivel
em paises da Asia e do leste europeu.

O Vietnd, maior produtor e exportador de café robusta, tem grande
importancia nesse cendrio. Sua producio, que conta com grandes indices
de produtividade (cerca de 32 sacas por hectare, o que representa quase
o dobro da producdo de conillon no Brasil), destina-se, basicamente, a
exportacido (mais de 90%). A expansdo do pais no mercado é um
processo recente e data do inicio da década de 90. E importante ressaltar
que grande parte do crescimento de sua participacdo no comércio
internacional deve-se aos seus baixos custos de produgdo (Saes; Miranda,
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2007a). A Figura 1 apresenta a evolugdo da produ¢do vietnamita e de
outros importantes produtores mundiais.
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Figura 1 — Produ¢do mundial de café robusta, comparagdo entre 1990/
91 e 2005/06.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados do United States Department
of Agriculture (USDA, 2007).
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A Asia e o Brasil vém substituindo a Africa no fornecimento de robusta
para o mercado internacional. Em 2007, conforme dados do USDA (2007),
Vietna, Brasil, Indonésia e India, juntos, responderam por cerca de 72%
da produgio e 78% das exportacdes dessa especialidade. A excecdo do
Brasil, no qual apenas um ter¢o da produgao se refere a espécie robusta,
os demais paises sdo especializados nesse tipo de café. Na producio
indiana, a proporcao € de aproximadamente 60%; na Indonésia, varia de
85% a 90%; enquanto a vietnamita ultrapassa 95%.

Seu cultivo, processamento, comércio, transporte e marketing geram
emprego e renda para grande parcela da populagdo, tendo influéncia
significativa na economia de muitos dos paises que o produzem.

No Vietna, o café foi escolhido pelo governo, em meados dos anos 90,
como um meio de trazer prosperidade ao meio rural. A produgdo da
espécie robusta foi entdo desenvolvida em sistema intensivo, com alta
densidade de plantio, largo uso de fertilizantes minerais e irrigacao, e
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sem arvores para sombreamento. Como resultado, o pais aumentou sua
producdo de pouco mais de um milhdo de sacas, em 1990, para cerca de
17 milhdes, em 2007, e tornou-se o maior exportador dessa variedade.
Atualmente, o café robusta é o segundo produto de exportacdo do pais
(o arroz € o primeiro), e 300 mil pequenos agricultores sdo responsaveis
pela totalidade da produgdo (em épocas de colheita, o setor chega a
empregar 800 mil pessoas) (Saes; Miranda, 2007a).

Na Indonésia e India, a producio e exportacio de café robusta assumem
grande importancia na geracdo de renda da populagao rural, notadamente
para a agricultura familiar. Na Indonésia, 95% da producdo € realizada
em propriedades com menos de cinco hectares. J4 na India, o café gera
cerca de 550 mil empregos diretos, e a subsisténcia de outros cinco milhdes
de trabalhadores estd ligada, indiretamente, a essa cadeia produtiva.

No Brasil, o café robusta nio tem a mesma expressividade que nos
paises citados anteriormente. Ainda assim, gera renda e milhares de
empregos nas regides em que € produzido (principalmente Espirito Santo
e Ronddnia). Sua importancia também estd relacionada com o
fornecimento de matéria-prima para a industria processadora de café
solivel, cuja producio é, em grande parte, voltada para a exportagao.

Dada a crescente importancia do tipo robusta no comércio internacional
de café, juntamente com a ascensdo do Vietnd como maior produtor e
exportador, hd necessidade de analisar como tem sido a dindmica de
precos nesse setor. Em outras palavras, torna-se importante verificar se
os principais mercados de café robusta sdo integrados e, caso sejam, se
o Vietna € importante na transmissdo de choques de precos entre eles.

Conforme Nogueira (2005), o mercado de café constitui-se de uma rede
de produtores, processadores, traders e consumidores que se influenciam
mutuamente. Tais influéncias reciprocas respeitam padrdes decorrentes
das relacdes de mercado, podendo refletir na integragdo e, portanto, no
grau de eficiéncia com que funciona.
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A integracdo € benéfica na medida em que, segundo Goodwin e Schroeder
(1991), mercados integrados contém informacdes mais precisas e
ajustam-se, de modo mais rdpido, as mudancas na economia. Além disso,
favorecem a especializacdo e as decisdes de comercializagdo dos
produtores, contribuindo para a movimentacao eficiente de produtos.

A literatura de integracio de mercados aborda, principalmente, a questao
de os precos em localidades distintas serem, ou nio, correlacionados.
Assim, mercados integrados sido aqueles em os precos praticados em
cada localidade respondem, direta ou indiretamente, ndo apenas as suas
préprias ofertas e demandas, mas também as condi¢des de outras regides
(Pereira, 2005).

Nessa perspectiva, a andlise da integracdo dos mercados internacionais
de café ¢ importante, ja que permite melhor entendimento do processo
de formacao de precos nesse setor. Nogueira (2005) fez um detalhado
estudo acerca da integracdo dos mercados de café ardbica e robusta
brasileiros, nacional e internacionalmente; nao obstante, ndo analisou a
integracdo entre regides especificas, lacuna que o presente estudo
procurou preencher. Assim, pretende-se verificar se os principais mercados
de café robusta sdo integrados, ou seja, se apresentam relacdo de
equilibrio no longo prazo.

O objetivo geral deste estudo, portanto, foi analisar as relacdes existentes
entre os precos pagos aos produtores do Brasil, Vietn, Indonésia e India
e o preco internacional, do qual as cotac¢des da bolsa de Londres, NYSE
EURONEXT (anteriormente London International Financial Futures
and Options Exchange — LIFFE) sao referéncia, dado que esta € a
principal bolsa mundial que comercializa contratos futuros dessa
commodity.

Além desta introduc@o, o trabalho estd dividido em quatro se¢des. Na
segunda, sdo apresentados aspectos tedricos relacionados com integracao
de mercados; na terceira, a metodologia utilizada; na quarta, os resultados
obtidos; e na quinta, as principais conclusdes.
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2. Integracao de mercados

A integrac@o espacial de mercados refere-se a interdependéncia dos
precos em diferentes regides ao longo do tempo. Segundo Gonzalez-
Rivera e Helfand (2001), para que um conjunto de localidades forme um
mercado integrado, elas devem comercializar a mesma commodity e
compartilhar informag¢des semelhantes no longo prazo. Formalmente, um
mercado com n localidades, geograficamente distintas, serd considerado
integrado se duas condi¢des forem satisfeitas:

(i) deve existir um fluxo fisico de bens, direta ou indiretamente, que
conecte as n regides; e

(i) todas as localidades devem ter um vetor de precos,

, que possa ser decomposto em um componente

permanente, ou de longo prazo, que sera o fator integrador do mercado,
e um componente transitério, ou de curto prazo.

Para Fakler e Goodwin (2001), a formag@o de precos entre as regides
de um mercado integrado sofrera influéncia ndo apenas das condigdes
de oferta e demanda locais, mas também das condi¢des das demais
localidades. Dessa forma, a integracéo espacial € uma medida do grau
em que os choques de demanda e oferta que surgem numa regiao siao
transmitidos a outra. Essa proposicdo € representada pela razdo de
transmissao de precos, Rij, associada a um choque hipotético na regido
i, & (por exemplo, um excesso de oferta):

) )
em que representa a variacdo infinitesimal do choque
econdmico que modifica o preco no bem na regido j, enquanto é

g,
" op,
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a variagdo infinitesimal do choque que altera o prego da regido i. Se R, ,
for igual a unidade, uma mudanca no preco de i serd transmitida na
mesma intensidade a j e as duas localidades serdo perfeitamente
integradas.

Nesse sentido, a movimentacao conjunta de precos € uma condi¢do para
aintegracdo e indica que ela ndo depende exclusivamente da arbitragem,
sendo, portanto, um conceito diferente da Lei do Preco Unico®. Para
Faminow e Benson (1990), a integracdo € o processo pelo qual ocorre a
interdependéncia de precos. Nao € necessario que duas ou mais regides
tenham comércio direto para que sejam integradas. As alteracdes de
preco podem ser transmitidas indiretamente por uma rede de comércio;
e duas localidades, i e j, produtoras e exportadoras de uma commodity,
podem estar fortemente integradas devido as relacdes comerciais comuns
com uma terceira regiao y.

3. Modelo analitico

Anélises de integracdo de mercados que utilizam séries temporais
pressupdem que elas sejam formadas por processos estocdsticos que
ndo sofrem mudancgas ao longo do tempo. Séries que apresentam essa
caracteristica sdo ditas estaciondrias. Segundo Enders (1995), um
processo estocdstico serd fracamente estaciondrio se sua média e
variancia forem constantes ao longo do tempo e se o valor da co-variancia
entre dois periodos de tempo depender apenas da defasagem entre eles,
e ndo do periodo efetivo em que for calculada.

¢ A Lei do Prego Unico admite que mercados concorrenciais, ligados por comércio e arbitragem, livres de custos
de transagdo e barreiras oficiais as trocas, terdo um preco comum e tnico para produtos homogéneos. Dessa
forma, no caso de mercados perfeitamente integrados, em que a varia¢io no prego de uma regido é transmitida
de maneira completa a outra, os conceitos sdo equivalentes (Krugman; Obstfeld, 2005).
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Embora grande parte das séries econdmicas seja ndo-estaciondria, elas
podem ser diferenciadas uma ou duas vezes, tornando-se estaciondrias.
Se uma série for ndo-estacionaria em nivel, mas estaciondria em primeira
diferenca, dir-se-4 que € integrada de ordem um, /().

Dessa forma, o procedimento para realizagdo do trabalho consistiu,
primeiro, em analisar a estacionaridade das séries, por meio de testes de
raiz unitaria’.

Para verificar se os precos de diferentes localidades possuem tendéncia
semelhante de comportamento, ou seja, se compartilham um fator
integrador comum, considera-se, inicialmente, um vetor de precos
logaritmizados (P) de uma commodity, de ordem (k x I), integrado de
ordem um, /(1) (Gonzalez-Rivera; Helfand, 2001):

P.=1p, Py Pyl 2)

em que p, € o logaritmo do pre¢o da commodity no mercado i, no tempo
t.

l)t = Akxv.}
Ja que Pt € I(1), pode ser decomposto em dois componentes, um

permanente e outro provisorio, isto €,

; 3)

em que f € um vetor (s x /) de s fatores de raizes unitarias comuns, com

s<ke ﬁ, é um vetor de componentes estaciondrios [/(0)], de ordem
(k x 1).

7 Por serem bastante conhecidos na literatura de séries temporais, os procedimentos de estimagio dos testes de
raiz unitdria nao foram apresentados. Entretanto, as especificagdes econométricas podem ser obtidas em Enders
(1995).
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Os elementos de P podem ser explicados por uma combinagao linear de
um nimero menor de fatores comuns (1), ];t (componentes permanentes)

e um componente transitério /(0), por exemplo,

Admite-se que, no longo prazo, as variaveis p, movam-se conjuntamente,
compartilhando a mesma tendéncia estocéstica.

A relacdo (3) é chamada de representacdo comum e somente existird se
houver (k —s) vetores de co-integragdo entre os elementos do vetor P,
(no caso deste estudo, as séries logaritmizadas de precos de café robusta
do Vietna, Brasil, Indonésia e fndia). Dessa forma, se houver k séries de
pregos, poderdo existir r vetores de co-integracao e s tendéncias (fatores)
comuns, de modo que r + s = k. Um mercado integrado, portanto, terd s
= 1, ou seja, as localidades compartilhardo a mesma informacao de longo
prazo.

Pode-se reescrever (3) da seguinte forma:
s ~

_Zaijfit + pit

Jﬁliz =a,f, + l;i, ,comi=1,..k )

Pela descric¢do anterior, conclui-se que a busca de um udnico fator
integrador comum entre as séries de precos € 0 mesmo que procurar (k
— 1) vetores de co-integracdo. A determinagdo das localidades que
possuem essa caracteristica foi realizada numa versao reparametrizada
de um vetor de correcdo de erros (VEC), com n defasagens, pelo
procedimento de Johansen (1991):

AP =u+T'\AP_ +..+T _AP_ . +1IP_ +e,, )

-n+l

em que P,é um vetor (k x /) de varidveis estocdsticas; e,, um vetor (k x
1) de erros identicamente e independentemente distribuidos; e I, uma
matriz (k x k) de posto r < k, definida por IT = of3". As matrizes «e 3
sdo de ordem (k x r), e r € o posto da matriz I'l, que equivale ao nimero
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de vetores de co-integracdo linearmente independentes, que, por sua
vez, € igual ao ndmero de raizes caracteristicas, A, estatisticamente
diferentes de zero.

A matriz oindica a velocidade do ajustamento a um desequilibrio qualquer
e a estrutura espacial do modelo. Se todos os seus elementos forem
estatisticamente significativos, ter-se-4 um padrdo de comportamento
em que haverd extrema interdependéncia das localidades. A matriz £3,
chamada matriz de co-integracao, caracteriza as relagcdes que ocorrerao
entre as varidveis no equilibrio de longo prazo, ou seja, como cada varidvel
co-integrada fard o sistema convergir, apés um choque, em dire¢do ao
equilibrio no longo prazo.

H4 dois testes de razdo de verossimilhanga para identificar o nimero de
vetores de co-integracdo, propostos por Johansen e Juselius (1990): teste
do traco e do maximo autovalor.

;e (6)
A =-Tln(1-4_,), (7

em que 7 € o niimero de observagdes usadas no ajustamento; e A, a i-
ésima raiz caracteristica.

O teste do traco verifica a hipétese de que existem, no maximo, r vetores
de co-integracdo (H? = r < r0 contra He = r > ry). O teste de maximo
autovalor (Amx), por sua vez, testa a hipdtese nula de que ha r vetores
de co-integracdo contra a hipétese alternativa de que ha (r + 1).

Para que as localidades sejam integradas (pares co-integrados), é
preciso que exista (k— 1) vetores de co-integracdo. Dessa forma, a
determinacao das regides que pertencem a um mesmo mercado devera
ser iniciada com o conjunto total de localidade, k, e testar a existéncia
da condicio acima.

10

trace



Dénis Antonio da Cunha, Marcelo José Braga,
Anténio Carvalho Campos & Luciany Lima Fernandes

Se os testes indicarem um ntiimero de vetores de co-integracio menor
que , € preciso identificar o(s) prego(s) que devera(do) ser
retirado(s) do sistema. Para isso, implementa-se um procedimento de
exclusdo seqiiencial que se inicia com um nicleo de m precos, em que m
< k, testando-se o nimero de vetores de co-integragdo (r). Se r for igual
a (m — 1), adiciona-se outra série e testa-se novamente. Os testes
continuam até que todas as localidades sejam inseridas.

A participacdo de cada uma das localidades no espaco de co-integracao
é realizada pelo teste de razdo de verossimilhanga (LR):

LR =2[In(L)-In(L*)] ~ x2, (8)

em que In(L) é o logaritmo natural do valor da fun¢éo de verossimilhanca
irrestrita; In(L*), logaritmo natural da func@o de verossimilhanca com as

o~ . - 2 P
restricdes impostas pela hipotese nula; e . , valores criticos da

(k — 1ylistribuigdo de qui-quadrado com m graus de liberdade (/m € 0 nimero
de restri¢des impostas pela hipétese nula), aos quais o valor de LR deve
ser comparado.

3.1. Fonte e tratamento dos dados

Foram utilizadas séries de precos recebidos pelos produtores do Brasil
(BR), Vietna (VT), Indonésia (ID) e India (IN) e, como proxy para o
preco no mercado internacional ou nos mercados consumidores, foi usado
o indicador de precos relativo ao tipo robusta (PI), da International
Coffee Organization (I1CO). As séries, com periodicidade mensal e
cotadas em centavos de dolar por libra-peso, foram obtidas
diretamente da home-page da ICO (www.ico.org). As séries foram
transformadas em délares por sacas de 60 quilos e, para atender as
exigéncias do modelo analitico, também logaritmizadas.

11
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O periodo de andlise foi compreendido entre 1988 e 2005. O inicio da
série foi escolhido por ser imediatamente anterior a fase de crescimento
acelerado da producio e exportagdo vietnamita e o Gltimo ano, por causa
da indisponibilidade de dados mais recentes®. Acredita-se que esse periodo
relativamente longo seja representativo das mudancas no mercado de
café robusta que motivaram o presente estudo.

4. Resultados e discussao

Embora nao haja comércio expressivo de café robusta entre os paises
produtores e exportadores considerados nesta andlise, € plausivel admitir
que fagam parte de um sistema Unico de comércio, j4 que sdo conectados
indiretamente por meio de importadores comuns. Por exemplo, os
principais destinos das exportacdes brasileiras e vietnamitas sdo Alemanha
(20% e 15%, respectivamente), EUA (18% e 12%), Itdlia (11% e 8%) e
Japdo (9% e 4%); da Indonésia, para os EUA , 21%; Japao e Alemanha,
com 16% cada um; e Itdlia, com 6%. Esse tiltimo pais é o maior comprador
da India (25%), seguido da Russia (11%) e Alemanha (9%) (Usda, 2007).

Dessa forma, os mercados consumidores funcionariam como o elo entre
os paises, podendo ser a via pela qual choques de oferta e, ou, demanda
numa localidade sdo transmitidos as demais. Portanto, primeiramente
uma inspecdo visual dos dados foi realizada para verificar a evolucio
dos precos em andlise (Figura 2).

8 Até o momento da redagdo deste artigo, ndo havia dados de prego relativos ao Vietnd, para os anos de 2006 ou
2007. Segundo o setor de estatisticas da ICO, esses precos ainda ndo tinham sido encaminhadas pelo 6rgao
responsdvel daquele pais.
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Figura2 — Prec¢os ao produtor de café robusta do Brasil, Vietna,
Indonésia, India e preco no mercado internacional, em US$/
sacas 60 kg, de 1988/1 a 2005/5, em logaritmo.

Fonte: ICO (2007).

No entanto, a andlise visual somente indicou evolucido semelhante de
precos, o que ndo ¢é suficiente para concluir que hé tendéncia tnica de
comportamento, no longo prazo. Procedeu-se, entdo, ao teste de
estacionaridade de Dickey-Fuller (ADF), conforme descrito por Enders
(1995) e, no caso do Vietna, também foi realizado o teste de raiz unitéria,
com quebra estrutural de Perron (1989), devido ao valor discrepante
observado em marco de 1994.

A metodologia adotada neste trabalho exige que as séries tenham a mesma
ordem de integracao. Na Tabela 14, do Anexo, encontram-se os resultados
obtidos, que indicaram que a série do preco internacional de café robusta
e dos pregos pagos aos produtores do Brasil, Vietnd, Indonésia e India,
no periodo de 1988 a 2005, € integrada de mesma ordem, especificamente,

I(1).

Procedeu-se, em seguida, ao teste de co-integragdo pelo procedimento
de Johansen, a partir de um modelo VAR. Na escolha das defasagens
foram observados os critérios de Akaike (AIC), Schwartz (SC) e
Hannam-Quin (HQ), que indicaram, respectivamente, a inclusao de oito,
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uma e duas defasagens. Optou-se, entdo, pela inclusdo de apenas uma
defasagem no modelo pois, segundo Enders (1995), o critério SC é o
mais parcimonioso e deve ser utilizado em casos de divergéncias nos
resultados dos demais. A especificacdo do VEC e das equacdes de co-
integragdo foi realizada com um modelo sem tendéncia deterministica
nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equacdo de co-integracao,
e foi incluida uma varidvel dummy’ na estimacao para eliminar o efeito
da observacdo discrepante observada na série no Vietnd, em marco de
1994.

O teste foi realizado para as cinco séries conjuntamente e indicou a
existéncia de apenas dois vetores de co-integracdo, evidenciando que
uma ou mais séries deveriam ser excluidas do sistema. Implementou-se,
entdo, o procedimento de exclusdo seqiiencial descrito na metodologia,
considerando diferentes ordenacgdes, optando-se, ao fim, pela exclusio
da India. Com a retirada desse pais, foram obtidos trés vetores de co-
integracdo (Tabela 1).

Tabela 1 — Teste de Johansen para identificagdo do numero de relagdes
de co-integragdo entre as séries de precos em analise, 1988/

1 a2005/5
Hipodtese nula  Tyqce Valor critico*  Tpay Valor critico**
r=0 228.76728M° 50,5253 187.3852RH0 285881
r<l 4138208 322684 23.3264%° 222996
r<2 18.0557"M°  17.9804 16.2069%°  15.8921
r<3 1.8488 7.5567 1.8488 9.1645

Fonte: Dados da pesquisa.

(**) e (*) referem-se aos valores criticos a 5% € 10% de significancia; RH, indica
arejeicdo da hipétese nula.

® A dummy incluida é do tipo pulse, que tem valor igual 2 unidade, no momento da ocorréncia da observagdo
discrepante (7), e zero, nos demais periodos;
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Com base na Tabela 1, pdde-se concluir que os pregos eram co-integrados
e possuiam trés relacdes de co-integracao estatisticamente significativas
a 10% de significancia, pelo teste do traco, e a 5%, pelo teste do mdximo
auto-valor. Constatou-se, portanto, a existéncia de apenas uma tendéncia
de comportamento no longo prazo entre os precos de café robusta, ou
seja, esses mercados sdo eficientes na difusdo de informagdes.

Por um lado, o fato de os precos da India ndo compartilharem a mesma
tendéncia comum das demais séries deve ser interpretado com cautela.
Devido a auséncia de uma série de custos de transacdo no comércio
internacional de café robusta, a ndo participacdo desse pais no espaco
de co-integracio pode indicar nao-estacionaridade de tais custos'®, por
outro, a auséncia de integracdo pode ser explicada por caracteristicas
préprias da producdo de café indiana. De acordo com Saes e Miranda
(2007b), na India o governo atua de modo intenso para manter a populaciio
no campo, sendo a cafeicultura uma das atividades mais importantes e
mais promovidas pelo Estado. Dessa forma, embora tenham sido feitas
algumas reformas nos dltimos anos, o setor cafeeiro nesse pais ainda é
marcado por profundo controle estatal e por protecionismo, o que, a rigor,
comprometeria sua integracao.

Para confirmar a presenca das séries de precos no vetor de co-integracao,
foram realizados testes de razdo de verossimilhanca para restricdes
relacionadas com parametros f e o!' (Tabela 2).

Todas as restri¢des relativas aos parametros f foram rejeitadas a 1%
de significancia, o que indica que as quatro séries participavam,
efetivamente, do equilibrio de longo prazo do mercado internacional de
café robusta, no periodo de 1988/1 a 2005/5.

10 . L. . - . . .
Goodwin (1992) apresenta um exemplo empirico no qual a co-integracao entre os mercados internacionais
de trigo somente € obtida quando os custos de transporte sio incluidos na andlise.

11 ., . .. N ~
As hipéteses nulas testadas foram H: § =0e H : a ,=0, em que cada i é uma das as trés relagdes de co-
. ~ ik, . 0. ki
integracdo e k refere-se a cada uma das Séries considéradas.
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Tabela 2 — Teste de razdo de verossimilhancga de restricdes aos
parametros de co-integracdo (a’s) e de ajustamento (4’s)
relacionados com cada um dos precos que compdem o
espaco de co-integragdo, 1988/1 a 2005/5

xz (Hp: s =0) P-valor X2 (Hp: 0’s =0) P-valor
PI=0 72,6183 0,0000 9,0785 0,0283
ID=0 26,4322 0,0000 6,2574 0,0997
BR=0 14,9462 0,0019 9,9001 0,0194
VI=0 182,9365 0,0000 164,8752 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo a matriz o, o preco internacional e o do Brasil foram
significativos a 5% e o do Vietna, a 1%. No caso da Indonésia, a hipdtese
nula de o = 0 s6 pdde ser rejeitada a 10%. Ainda assim, esse pais foi
mantido (as andlises seguintes confirmam sua participacio no equilibrio
do sistema no curto e longo prazo).

Considerou-se, portanto, que todos os mercados se ajustaram a
desequilibrios transitérios.

A avaliacio da interdependéncia dos demais precos, considerando suas
relagdes de longo prazo, foi realizada pelo modelo VEC, conforme
especificado na equacdo (5). Estimaram-se relacdes de co-integracao,
normalizadas em relacdo ao Vietnd, escolha que se deve ao fato de ser
este o maior produtor e exportador de café robusta. Conforme Mehta e
Chavas (2008), ¢ comum que mudangas na oferta desse pais sejam
responsdveis por variagdes no prego internacional.
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Tabela 3 — Vetores de co-integracé@o ( 8’s), para o logaritmo das séries
mensais de precos de café utilizadas no estudo, de 1988/1 a

2005/5
PI D BR
VT -0.8926 -1,1555 -0,9912
(-38.,5917) (-17,2231) (-7,8089)
Constante -0,7591 0,7857 -0,1255
(-8,1676) (2,9147) (-0,2467)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Os valores entre parénteses referem-se as estatisticas do teste 7-Student.
Valores criticos: (**%) 1%: 2,576; (**) 5%: 1,960; (*) 10%: 1,645.

ATabela 3 mostra as trés relagdes de equilibrio no longo prazo, no periodo
de janeiro de 1988 a maio de 2005, entre os pares de precos (Preco
Internacional e Vietna; Indonésia e Vietna; e Brasil e Vietnd), que também
podem ser escritas como:

Ppr, =0,75914+0,8926p,; 5 p,p, =—0,7857 + L1555 5 p e, =0,1255+0,9912p,, .

Os parametros [f’s foram individualmente significativos a 1%, o que
confirma a integracio entre esses mercados. As elasticidades de
transmissdo de precos de longo prazo foram relativamente altas - uma
variacdo de 10% nos precos do Vietna causaria uma mudanga, no mesmo
sentido, de 8,9% nos precos internacionais, de 11,5% nos precos da
Indonésia e de 9,9% nos pregos do Brasil. A maior influéncia do Vietna
sobre a Indonésia pode ser atribuida a proximidade geografica dessas
localidades, em relacdo ao Brasil, e também ao fato de a Indonésia
importar café verde do Vietna (corresponde a cerca de 3% das
exportagdes desse pais, segundo dados do USDA, 2007).

Resultados significativos de transmissdo de precos no mercado
internacional, semelhantes aos deste estudo, em que se utilizou 0 modelo
de co-integracgdo, foram obtidos por Costa e Ferreira Filho (2000), que

17



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.6, N° |

estudaram a integracao entre os principais exportadores de milho e arroz;
por Coelho (2004), para os mercados de algoddo; e por Jarvis et al.
(2005), na andlise dos precos de carne.

Essa integracdo entre os principais mercados internacionais de café
robusta pode ser explicada, de acordo com consideracdes de Nogueira
(2005), pelos recentes desenvolvimentos tecnolégicos nas dreas de
telecomunicagdes e informatica, entre outros, que permitem rapida difusdo
de informacdes entre os diversos participantes do mercado de café. Nesse
contexto, a bolsa de Londres, NYSE EURONEXT, tem grande
importancia, pois possibilita ampla e rdpida divulgacdo de precos que
norteia as decisdes dos agentes sobre produgdo, comercializacdo e
estocagem.

A Tabela 4 apresenta informacdes sobre a estrutura espacial do mercado
e a velocidade do ajustamento a desequilibrios transitérios (matriz o).

Tabela 4 — Coeficientes de ajustamento (o.’s) do VEC irrestrito, para o
logaritmo das séries mensais de precos de café utilizadas no
estudo, de 1988/1 a 2005/5

Corregdo de erros PI ID BR VT

(PL, VT) -0,1022  0,1051  -0,0306  0,5036
(-2,3792)  (1,7052) (-0,4643) (6,8858)
(D, VT) 0,0843 -0,0911  0,1073  0,1495
(2,9502)  (-2,2255) (2,4426)  (3,0824)
(BR, VT) -0,0003 0,0442  -0,0881  -0,0019

(-0,0123)  (1,5874) (-2,9510) (-0,0567)

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Os valores entre parénteses referem-se as estatisticas do teste z-Student.
Valores criticos: (¥*%) 1%: 2,576; (**) 5%: 1,960; (*) 10%: 1,645.
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Entre os mercados analisados, como mostra a Tabela 4, o preco da
Indonésia foi o mais interdependente, pois os demais se ajustaram
significativamente aos seus desequilibrios. Além disso, alteracdes no preco
internacional foram sentidas no mercado indonésio. Tal interdependéncia
confirma a participacdo desse pais no espaco de co-integracdo. O Brasil
apresentou a menor interdependéncia, ja que alteracdes nos seus pregos
somente influenciaram eles préprios. O prego internacional ficou numa
posicdo intermedidria, tendo causado mudancas, de modo significativo,
na Indonésia e no Vietnd. Os precos deste tltimo sdo os que responderam
mais rapidamente aos choques, com coeficientes de 0,5036, em relacio
ao preco internacional, e de 0,1495, relativos ao preco da Indonésia.

Por um lado, esses resultados eram esperados, pois a maior parte da
producao brasileira refere-se a espécie ardbica e o pafs ndo exerce muita
influéncia no mercado de café verde robusta; por outro, Vietna e Indonésia,
além da proximidade geografica, sio muito competitivos no setor, devido,
principalmente, aos baixos precos de seu produto. Ainda assim, deve-se
mencionar que o Brasil tem uma industria de café soldvel relativamente
desenvolvida, que é, em grande parte, voltada para o mercado externo'?.

Com base nos estudos de May et al. (2004) e Mehta e Chavas (2008),
esse padrao de integracdo, em que nio hé interdependéncia de todos os
precos, pode ser explicado pelo fato de muitos pequenos produtores
estarem em regides remotas. O caso do Vietnd deve ser destacado, ja
que toda a sua produciao € realizada em pequenas propriedades, e o pais
apresenta precdria infra-estrutura de comunicacio, transporte e logistica.
A dificuldade de acesso aos mercados reduz a habilidade dos produtores
para negociarem com outros participantes da cadeia produtiva, o que
impede uma resposta adequada as condi¢des de mercado no curto prazo.
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Outra explicagdo para a ndo completa interdependéncia € que existem
grandes impedimentos as importagcdes de café verde pelos paises em
estudo. Em geral, os produtores temem que a entrada do produto de
outros paises possa comprometer a producdo e os pregos domésticos.
Por um lado, o Brasil, por exemplo, dificulta a importacao de café verde
robusta, sobretudo proveniente do Vietnd, por meio de restricdes
fitossanitdrias, justificando que se deve evitar a entrada de pragas e
doencas comuns na lavoura daquele pafs. Por outro, a Indonésia adquire
café robusta do Vietnd para a reexportacdo; o produto importado é
misturado as variedades locais e revendido como sendo de qualidade
superior (Usda, 2007).

Embora a andlise tenha indicado integracdo entre o prego internacional e
o do Brasil, Vietna e Indonésia, ndo se pode falar numa perfeita integracao
entre esses mercados, ou seja, a existéncia de vetores de co-integracao
do tipo (1,-1). A Tabela 5 contém os resultados do teste de razdo de
verossimilhanca para a hip6tese de perfeita integracao.

Tabela 5 — Teste de razdo de verossimilhanca para verificacdo da
hipétese de perfeita integracao entre pares de precos

Fonte: Dados da pesquisa.

Rejeitou-se a perfeita integragdo para os trés pares de mercado. Tal
constatagdo ¢é plausivel na medida em que os vetores de co-integracao,
conforme andlise de Gonzélez-Rivera e Helfand (2001), captam diferengas
de sistemas produtivos, tecnologias e qualidade do produto. A producio
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de café nos paises considerados é bastante heterogénea; ja ndo hi
intervencdo governamental no setor cafeeiro do Brasil, realidade ainda
ndo totalmente assegurada nos demais; por fim, as diferencas entre os
pardmetros estimados podem ser resultado de custos de transacdo
relacionados com fretes, taxas portudrias, entre outros custos de
comercializacdo, especificos de cada pais.

A auséncia de perfeita integracdo € comum na literatura, uma vez que
requer que o mercado funcione em condi¢des muito préximas as de
concorréncia perfeita. Esta € uma das criticas que sdo feitas as andlises
fundamentadas exclusivamente na Lei do Preco Unico. No estudo da
integracdo entre os estados produtores de café brasileiros, realizado por
Nogueira (2005), essa hipétese foi igualmente rejeitada. Em outros
trabalhos, como o de Pereira (2005) e Rosado (2006), que tratam da
integracdo entre os mercados, respectivamente, de boi gordo e suinos do
Brasil, as conclusdes sdo semelhantes.

De modo geral, os resultados obtidos estdo relacionados com
caracteristicas do mercado de café. O comércio externo do tipo robusta
tem crescido, entre outros motivos, pelo controle exercido pelas principais
empresas do setor, tais como Nestlé, Sara Lee, Starbucks e KraftFoods.
Essas companhias atuam nos varios paises, controlam o “‘sabor’ da bebida
nos mercados consumidores e combinam essa variedade com o tipo
ardbica na confeccdo de seus blends. Dessa forma, o fato de poucas
firmas controlarem o mercado internacional de café, comprando o produto
de vérios paises e, possivelmente, aplicando politicas semelhantes, faz
com que haja co-movimento de precos. Essa transmissdo de precos,
mesmo indireta, é a prdopria definicdo de integracdo de mercados.
Goodwin e Schroeder (1991) encontraram evidéncia desse tipo de
relacionamento, ao concluirem que a maior integracdo do mercado de
carne bovina dos Estados Unidos foi resultado da concentragdo na
industria processadora.
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5. Conclusao

Neste estudo procurou-se analisar a integragao entre o preco internacional
de café robusta e o prego dos quatro maiores paises exportadores dessa
commodity - Brasil, Indonésia, India e Vietna. Testou-se a hipétese de
que este ultimo pais era importante na transmissdo de precos entre os
mercados considerados.

Pelos resultados obtidos, verificou-se que os precos internos no Vietna,
Brasil, Indonésia e o preco externo apresentam relacio de equilibrio no
longo prazo, sendo, portanto, integrados. Dessa forma, choques de precos
num mercado seriam transmitidos aos demais. Esse € um indicio de que
o mercado internacional de café robusta esta funcionando corretamente,
sendo eficiente na difusdo de informacgdes. Apesar da integracdo,
verificou-se que cada pais respondeu, de modo mais significativo, aos
seus proprios desequilibrios.

A Indonésia, que € o terceiro maior exportador de café robusta, foi a
localidade mais interdependente do sistema, o que contraria a hipétese,
inicialmente proposta, de que o Vietna desempenharia esse papel.
Acredita-se que as dificuldades ligadas a infra-estrutura de escoamento
da produgdo e ao acesso as informacgdes de mercado que esse ultimo
pais enfrenta tenham sido responsaveis por tal resultado. No entanto, a
posicdo claramente secundaria do Brasil nesse mercado foi confirmada.

O fato de as importagdes de café serem dominadas por poucos grandes
grupos empresariais pode ter contribuido para a transmissao de precos
entre os mercados. As companhias, ao adquirir o produto de varios paises,
podem fazer com que movimentos semelhantes de pregos ocorram.

Nio foi constatada perfeita integragdo entre os mercados, o que faz
sentido quando sdo consideradas as diferencas e a distancia geografica
entre as regides. Identificou-se, ainda, que o preco da India é influenciado
por fatores que nao sao comuns aos demais paises.
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Finalmente, a revolucio tecnoldgica que vem se desenvolvendo nos dltimos
anos tem grande responsabilidade sobre esses resultados. As informacdes,
principalmente sobre precos, sdo repassadas aos agentes da cadeia
produtiva de maneira muito eficiente e rdpida. Deve-se destacar também
a maior utilizacdo dos mercados futuros e de opcdes por parte dos players
que atuam no setor, sendo a bolsa de Londres referéncia mundial nessas
negociagoes.
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Abstract: The robusta cotfee market has experienced changes which are characterized
by a growth in the demand and the confirmation of Vietnam as the world’s greater
producer and exporter leaving behind traditional producers as Indonesia. These changes
motivated the analysis of international price integration and the main markets of this
commodity: Vietnam, Brazil, Indonesia and India. It was tested the hypothesis that
Vietnam transmits prices shocks to the other markets. The framework used the analysis
of co-integration and the Vector Error Correction (VEC) model. It was shown that, in
the period from 1988 to 2005, the foreign price and the ones from Vietnam, Brazil and
Indonesia were integrated and the India’s price was affected by factors that are not
common to the other countries. There was no perfect integration and Vietnam, although
important, wasn’t the more interdependent market.

Keywords: Robusta coffee, price transmission, market integration, VEC.

26




Dénis Antonio da Cunha, Marcelo José Braga,
Anténio Carvalho Campos & Luciany Lima Fernandes

Anexo: Resultados dos testes de estacionaridade

Tabela 1A — Teste de estacionariedade para o logaritmo das séries
mensais de precos de café utilizadas no estudo, de 1988/1 a
2005/5, em nivel e primeira diferenca

Série Defasagens  Estatistica de teste* Conclusdo

Séries em nivel

BR 1 -1,9263™® Nao-estacionaria
VT 1 24142 MR Nio-estacionaria

VT 1 -1,9118™ Néo-estaciondria
ID 0 -1,5614 ™ Nio-estacionaria
IN 1 -1,8567 ™® Nio-estacionaria
PI 1 -1,8384 "R Nao-estacionaria

Séries em primeira diferencga

BR 0 -11,9883 Estacionaria
VT 0 -20,6220 Estacionaria
ID 0 -13,7814 Estacionaria
IN 0 -12,1766 Estacionaria
PI 0 -10,6698 Estacionaria

Fonte: Dados da pesquisa.

(*) Foi incluida uma constante na equacao de teste. (**) Teste de Perron (1989)
(a dummy do tipo pulse incluida assumiu valor 1 em 1994/3 e 0 nos demais
meses; NR indica ndo rejei¢do de H, [os valores criticos de MacKinnon (1996) a
1%, 5% e 10% sao, respectivamente, -3,47; -2,88; e -2,58].
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