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RESUMO

MESQUITA, José Marcos Carvalho de. Formagio de Precos no Mercado de
Café. Lavras: UFLA, 1998. 73p. (Dissertagio — Mestrado em
Administragdo Rural)*

-\ Partindo-se da constatagdo de que o preco do café pago ao produtor
apresentou, nos ultimos anos, variagSes elevadas, bastante superiores a}s
variagSes apresentadas pelas quantidades ofertada e demandada,(procurou;sé
testar no presente trabalho se o mercado de café opera proximo de um modelo
concorrencial, ou se tem sofrido algum tipo de manipulagio imposta por
qualquer dos agentes que nele atuam.,Buscou—se estimar um modelo estatistico
que pudesse representar significativamente o processo de formagio de pregos
neste mercado &speciﬁco,‘] a0 mesmo tempo em que testou-se a existéncia de
causalidade na transmissio de precos entre a Coffee, Sugar and Cocoa

Exchange, sediada em New York e o mercado do produtor brasileira, JA teoria

econdmica afirma que em um mercado de concorréncia perfeita o ajuste entre

oferta e demanda vai determinar o preco de equilibrio, ao passo que se
prevalecerem condigdes de mercado imrerfeito, monopsonio por exemplo,
algum tipo de manipulagio pode surgir.-‘:gDuas caracteristicas destacam-se no
mercado de café: uma diz respeito a estriitura oligopsénica, tendo em vista o
grande niimero de produtores rurais e o nimero significativamente menor de
compradores intermediarios, representados pelas indistrias de torrefagio,
moagem, solivel e também exportadores; uma outra refere-se a grande
participagdo da commodity em transagdes efetuadas nas bolsas de mercadorias e
futuros, ressaltando-se que essas negociagdes sdo praticadas com maior



intensidade e frequéncia por agentes do mercado financeiro, sem grande
interesse na commodity propriamente dita?ﬁa'tilizou-se o procedimento dos
Minimos Quadrados Ordinarios para &stimariuma fungdo que representasse o
modelo de formag3o de pregos. No caso da transmissdo de pregos, adotou-se um
teste de causalidade especifico para essa finalidade, tendo sido feitos trés testes:
um para a série histérica completa e outros dois para subperiodos que
apresentaram caracteristicas distintas. O resultado do modelo de formagio de
precos indica que as varidveis oferta e demanda mundiais sio importantes na _
determinagdo do prego pago ao produtor brasileiro; Com relagdo ao teste de
causalidade, os resultados indicam auséncia de causalidade entre a bolsa de New
York e o mercado brasileiro no pericdo total e no segundo subperiodo, enquanto
que no primeiro subperiodo constatou-se causalidade no sentido mercado
brasileiro para a bolsa. De acordo com esses resultados, pode-se concluir que

nio foi identificada nenhuma forma de manipulagio de pregos.

*Comité Orientador: José Mario Patto Guimaries — UFLA (Orientador),
Anténio Jodo dos Reis — UFLA e Ruben Delly Veiga - UFLA.



ABSTRACT

Mesquita, José Marcos Carvalho de. Price Formation in Coffee Market.
Lavras: UFLA, 1998. 73 p. (Dissertation — Master Program in Rural
Management). *

Based on the evidences of prices variations paid to coffee producers
which varied quite high in these past years, the present research was conducted
to verify if coffee market operates close to the competitive model or if it has
endured any manipulative action imposed by any agent that plays a role on it. It
was searched a statistical model that could represent significantly the process of
price formation in this distinct market, at the same time that it was tested the
existence of a price transmission causality between the Coffee, Sugar and
Cocoa, New York, and Brazilian market of producer. The economical theory
states that in a perfect competitive market the adjustment between supply and
demand will determine the equilibrium price, and on the other hand, if it

prevails the conditions of imperfect market, a monopsony for example, any type
of manipulation can exist. It can be pointed out two characteristics in the coffee
market: the oligopsonistic structure which is related to a great number of rural
producers and a small number of intermediary buyers, represented by industries
of toasting and grinding coffee, as well as exporters; the other is the great
partnership of the commodity in transactions of the market and future exchange,
done by the agents of the financial market. The procedures used were the
Ordinary Least Squares objectiving to estimate a function that could represent
the price formation. In the case of price transmission, it was used a causality test
which is specific for this purpose. Three tests were done: one for a complete



historical serie and two others for the subperiods which presented distinctive
characteristics. The results for the price formation model indicate that the
variables world suppply and demand are important to determine the price paid to
brazilian producer. Regarding to the causality test, the results indicate absence of
causality between the New York market and the Brazilian market in the total
period and second subperiod, while in the first subperiod it was verified
causality towards Brazilian market for the stock exchange. According to these
results it was concluded that no configuration of prices manipulation was
identified.

*Guidance Committee: José Mario Patto Guimardes — UFLA (Major Professor),
Anténio Jodo dos Reis — UFLA e Ruben Delly Veiga — UFLA.
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1 INTRODUCAO

Diversas sdo as caracteristicas peculiares apresentadas pela atividade
agropecuaria e, dentre elas, destaca-se a grande variabilidade dos pregos dos
produtos agricolas. Na maioria dos casos, essas flutuagdes podem ser
creditadas a choques de oferta, muitas vezes provocados por adversidades
climiticas ou diminui¢cio da area plantada, em caso de redugio, e plantio
excessivo aliado a clima favoravel, quando ocorre super oferta.

Grandes variagdes na quantidade ofertada e consequentemente no nivel
de pregos acarretam sérios problemas para os agentes envolvidos naquele
mercado especifico. Primeiramente, porque podem provocar transferéncia de
renda de um setor para outro, considerando-se os diversos segmentos existentes
no sistema de comercializagio como produtores, atacadistas, varejistas e
consumidores. Isto se explica na medida em que variagdes de pre¢os nem
sempre s3o acompanhadas na mesma proporgdo por variagdes de custos.
Exemplificando, se h4 excesso de oferta de um determinado produto, o prego
ao produtor tende a cair, podendo ficar abaixo do custo de produgdo. A parcela
correspondente a perda do produtor vai ser apropriada por outro segmento, que
podera ser o atacadista, o varejista ou o consumidor, dependendo de como se
comportaf a negociacdo de pregos entre eles. Em segundo lugar, porque
dificultam ou até mesmo inviabilizam qualquer planejamento de médio e longo
prazo, trazendo incertezas quanto a intengdo de plantio, quanto & negociagio de
contratos futuros e quanto a programagio da producio industrial.

Especificamente com relag@o ao produtor rural, o problema reside numa
possivel diferenca entre o prego na época do plantio e o prego na época da
colheita. Além disso, o abastecimento torna-se instavel, podendo afetar o bem



estar dos consumidores, provocando também flutuacdes nos indicadores de
custo de vida.

Segundo Barros (1987), Brandt (1980), Marques e Aguiar (1993) e Reis
(1996), os movimentos de pregos dos produtos agricolas podem ser

classificados da seguinte maneira :

- tendéncia ( secular ): movimento continuo numa direcdo que pode ser
observado num periodo longo de tempo, tendo como causas diversos fatores,
desde avangos tecnologicos até mudangas de habitos de consumidores.

- variages ciclicas: apresentam a caracteristica de se repetirem
frequentemente, podendo ser anuais ou plurianuais. As  variagdes  anuais
ocorrem quando ha discrepancia entre quantidade ofertada e quantidade
demandada num determinado momento, gerando oscilagdes de precos que
tendem a provocar variagdes na oferta do periodo seguinte, sempre em sentido
contrario ao desequilibrio ocorrido no periodo imediatamente anterior. Ja as
variagdes plurianuais ocorrem de forma semelhante e sdo comuns em culturas
perenes. Por exemplo, dada uma situagdo extrema, com escassez de oferta e
precos muito elevados, havera incentivos para novos investimentos no setor.
Como o prazo necessario para a maturagdo dos novos investimentos é sempre
superior a um ano, o crescimento da oferta e a redugdo de precos demandara o
mesmo periodo, ocorrendo de forma gradativa. Raciocinio semelhante pode ser
feito para situagdes de oferta abundante e precos baixos.

- variagbes sazonais (estacionais): associadas as estacdes do ano,
guardam relagdo direta com os fenémenos de safra e entressafra, sendo
provocadas por pressdes de oferta ou demanda em periodos especificos.

Brandt (1980) e Reis (1996) acrescentam ainda as variagdes irregulares,
que sdo imprevisiveis, e as variagdes de curto-prazo, que apresentam correcio

automatica.
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Cada uma dessas variagdes tem um mecanismo préprio de influenciar o
nivel de pregos. Com relagdo as variagdes sazonais, o principal problema diz
Tespeito & variagdo de pregos, tio comum em periodos em que hé pressdes de
oferta ou demanda, ou seja, dada uma situagdo de desequilibrio, quando, por
exemplo, a oferta supera a demanda, o prego pago ao produtor tende a sofrer
reducdes, as vezes alcangando niveis insuficientes para cobrir os custos de
produgdo. Esse tipo de situagio muitas vezes ocorre devido a descapitalizagdo
do produtor rural, que se vé obrigado a vender sua safra, ou parte dela, para
conseguir o volume de capital de giro que Ihe permita o bom andamento dos
negdcios e também por causa da perecibilidade do produto em questdo, que nio
pode ser armazenado, ou o custo de armazenagem é de tal maneira elevado que
inviabiliza o processo, impondo a necessidade de venda imediata. Na
entressafra é comum a ocorréncia de elevagdes de prego.

Um desequilibrio como este pode dar inicio a uma variagdo ciclica
anual, ou seja, caso ocorra uma abundéncia de oferta em relagdio a demanda, os
pregos provavelmente se reduzirdo, inibindo o plantio da préxima safra. Este
fato, por sua vez, pode provocar fendmeno contrario na safra seguinte, com a
demanda superando a oferta, provocando elevagdes no nivel de Ppregos,
caracterizando, desta maneira, a variagdo anual. Hi que se ressaltar que o
processo ndo tende necessariamente ao infinito, devendo ou podendo se
estancar quando houver equilibrio entre oferta e demanda.

Com relagdo as variagdes irregulares, estas podem se originar de
diversos fatores como adversidades climaticas, sendo, portanto, de ocorréncia
imprevisivel, assim como é dificil a mensuragio ou previsdo de suas
consequéncias. Na maioria dos casos, o desequilibrio provocado por uma
variagdo irregular serd tanto maior quanto for o periodo requerido para um
novo ajuste, isto é, as culturas de ciclo longo serdo atingidas de forma mais

acentuada que as de ciclo curto.



As variagGes de tendéncia, por ocorrerem num periodo de tempo longo,
permitem que se faga um ajuste gradual e as de curto-prazo, que apresentam
correcdo automatica, ndo acarretam problemas como as demais.

Tendo em vista os diversos tipos de variagdes possiveis, torna-se ficil
compreender a dificuldade de ajuste entre oferta e demanda e,
consequentemente, no nivel de pregos na atividade agropecuaria.

Segundo o modelo de ajustamento parcial de Nerlove, citado por Barros
(1987), Marques e Aguiar (1993) e Silvestrini Jinior (1994), variacdes de
pregos tendem a provocar duas variagdes de oferta, uma de curto e outra de
longo prazo.

No curto prazo, somente os insumos varidveis podem sofrer
modificagdes e, consequentemente, a variagio na oferta é limitada. Como a
variagdo dos recursos fixos utilizados demandarda um periodo de tempo
superior ao curto prazo, a producio desejada, dado aquele nivel de pregos,
somente poderd ser integralmente alcancada num periodo de tempo que
permita um reordenamento dos fatores de produgio.

Segundo Brandt (1980) e Marques e Aguiar (1993), a velocidade do
ajuste dependera substancialmente da elasticidade-prego da oferta, sendo a
oferta de longo prazo normalmente bem mais elastica se comparada a de curto
prazo, devendo também ser ressaltado que a oferta de produtos agricolas
apresenta baixos coeficientes de elasticidade-prego (inelasticas).

Considerando a dificuldade de ajuste determinada em parte pelo tempo
necessario para que um novo equilibrio seja alcancado e também devido as
flutuacSes de pregos verificadas entre os periodos de safra e entressafra, surge
um dos maiores problemas da agricultura com relagdo ao nivel de pregos, qual
seja, a instabilidade da renda do setor agricola. Esta constatagdo toma possivel
a ocorréncia tanto de lucros como de prejuizos, gerando um clima de incerteza

que refletira diretamente sobre os niveis de produgio e abastecimento.



Uma das consequéncias Gbvias é o surgimento de um processo de
transferéncia de renda entre setores, na medida em que variagSes de pregos e de
custos nem sempre acontecem na mesma propor¢do. Segundo Aguiar (1990),
Barros (1987) e Marques e Aguiar (1993), citando os modelos de Gardner
(1975) e Heien (1980), a determinagdo dos setores que se beneficiario num
processo deste tipo dependera de varios fatores, tais como estrutura de
mercado, elasticidade-prego da oferta e demanda e também elasticidade de
transmissdo de pregos entre os setores envolvidos.

Normalmente os setores que apresentam maior concentragio tém
melhores condigdes de repassar custos, assumindo as maiores perdas os setores
mais pulverizados, em geral produtores rurais e consumidores. Barros (1987, p.
90) define assim o problema :

“Sem diivida, este é de longe o efeito mais perverso da auséncia de

competicdo, na medida em que deprime substancialmente a renda dos

agricultores, reduz os niveis de abastecimento e eleva os pregos aos

consumidores”.

Estudo apresentado por Reis (1996), analisando o mercado de milho no
estado de Minas Gerais, confirma este fato mostrando que a margem de
comercializagio do atacado mostrou-se mais estivel durante o periodo

analisado.

1.1 Mercado de café

Mercado pode ser definido, segundo Barros (1987), Brandt (1980),
Marques e Aguiar (1993) e Reis (1996), como o local onde atuam as forgas de
oferta e demanda, ocorrendo as transagdes de bens e servigos. O termo local é
um tanto quanto abstrato, assumindo varios significados. Pode ser entendido

como o espago especifico, por exemplo uma central de abastecimento, uma



regido, o mercado de flores de Barbacena ou ainda o mercado de um produto
especifico, como é o caso do café.

No mercado de café, oscilagdes de pregos maniféstam-se de forma
acentuada e cabe ressaltar, a titulo de ilustragio, que os pregos ao produtor
variaram de R$174,00 em abril de 1975 a R$1.017,00 em margo de 1977, de
R$852,00 em janeiro de 1986 a R$125,00 em dezembro de 1987 e de R$64,00
em setembro de 1992 a R$238,00 em julho de 1994, valores referentes a saca
de 60 kg de café verde beneficiado, forecidos pelo Instituto Brasileiro do Café
e Instituto de Economia Agricola da Secretaria de Estado de Agricultura de Sdo
Paulo, obtidos em Silvestrini Jinior (1994), e também Precos Agricolas (1992-

-1997), deflacionados para dez/96 pelo IGP-DI, FGV (Conjuntura Econdmica,
1971-1997).

A Figura 1 apresenta os indices de prego do café recebido pelo produtor
brasileiro, assim como os indices de produgdo e consumo mundiais, para o
periodo de 1970/96, tomando-se como base o primeiro ano da série. Os dados
encontram-se no Anexo A.

A anilise dos dados apresentados na Figura 1 mostra com bastante
clareza a volatilidade do mercado nos ultimos anos, podendo-se observar que
as variagdes nos pregos tém sido mais acentuadas que as variagdes na produgio
e consumo. Deve-se ressaltar que as maiores elevages de pregos ocorreram
ap6s adversidades climaticas de grandes proporgdes no Brasil, como a geada de
1975, a geada e a prolongada estiagem de 1985 e a geada de 1994.
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FIGURA 1 Mercado de café — indices de pregos ao produtor brasileiro,

producdo e consumo mundiais - 1970/96.

Fonte: Silvestrini Junior (1994), Pregos Agricolas (1992-1997), International
Coffee Organization (1997). Dados trabalhados pelo autor.
Considerando que o volume colhido na safra afetada por qualquer tipo

de adversidade ndo foi reduzido, havendo apenas a previsio de queda no
volume a ser colhido na safra subsequente, imagina-se que a simples
expectativa de problemas no abastecimento pode gerar elevagdes de pregos.

Os periodos de maior variabilidade nos pregos correspondem aos
periodos sem mecanismos de regulagdo entre oferta e demanda impostos pelo
'Acordo Intemnacional do Café (AIC) e, certamente, essa volatilidade é um dos
fatores que explicam as diversas formas de intervengio que ocorreram ao longo
dos tempos.

Segundo Bacha (1992) e Mendes (1996), a primeira grande intervengio

' interna foi o “Convénio de Taubaté”, em fevereiro de 1906, firmado pelos



governos dos maiores estados produtores, S3o Paulo, Minas Gerais e Rio de
Janeiro, quando se comprou grande parte da safra e proibiu-se novos plantios.
Seguiram-se a essa as politicas de valorizagdo do produto adotadas em 1917 e
1921, patrocinadas pelo govemo de Sdo Paulo em comum acordo com o
govemo federal, a criagdo do Instituto Paulista do Café em 1924, a queima de
estoques entre 1932 e 1944, a criagdo do Instituto Brasileiro do Café (IBC) em
1952, a erradicagdo de lavouras no principio da década de 60, o plano de
renovagio e revigoramento de cafezais em 1970, além de outras medidas de
menor impacto, em periodos especificos, como fixagio de pre¢o minimo de
garantia e taxa de cimbio flexivel, formagdo de estoques reguladores, fixagio
de registro minimo de embarque, cotas de exportagio e ainda politica de
contigenciamento.

Todas essas medidas objetivaram primordialmente sustentar a politica
econdmica do pais, seja em termos de incentivos a industrializagio, seja em
termos de manutencdo da taxa de cdmbio, sendo a cafeicultura beneficiada de
forma indireta, devido a sua grande importincia para a economia do pais
(Bacha, 1992 ; Moricochi e Martin ,1994).

Em ambito intemnacional também ocorreram diversas formas de
intervencdo, sendo a primeira o Convénio Intemacional do Café, firmado em
Washington em1940. Apds essa, seguiram-se o Convénio da Cidade do México
em 1957, o Convénio Latino-Americano em 1958 e o Convénio Internacional
do Café, em 1959, os quais procuraram estabelecer mecanismos de regulagdo
entre oferta e demanda. Em 1962, criou-se a Organizagio Internacional do Café
(OIC), com sede em Londres, congregando paises produtores e consumidores e,
em 1963, firmou-se o primeiro Acordo Intemacional do Café (AIC), vigorando
até 1972, sendo estabelecidas cotas de exportagdo e importagio aos paises
membros, bem como uma tabela flexivel de pregos, dentro da qual as transagdes
deveriam se efetuar, estipulando-se também aumentos ou reducgdes de cotas



sempre que o preg¢o ultrapassasse os limites da média mével. Outros acordos
vigoraram entre setembro de 1980 e fevereiro de 1986 e entre outubro de 1987 e
jutho de 1989 (Bacha, 1992; Mendes, 1996; Secretaria, 1995).

Como as clausulas econdmicas do 1ltimo acordo entdo vigente foram
suspensas e até 1993 ndo haviam sido renovadas, criou-se neste mesmo ano,
sob a lideranga brasileira, a Associagio dos Paises Produtores de Café (APPC),
com sede também em Londres, cuja principal orientagio tem sido a de propor
redugGes de exportagdes sempre que uma tendéncia persistente de queda de
precos seja identificada. Contudo, as cotagdes elevadas dos tltimos anos tém
limitado a atuagdo desse orgdo.

Intemamente, desde a extingio do IBC ocorrida em 1990, no principio
do governo Collor, o mercado tem operado praticamente livre de intervengdes,
excecdo feita aos leildes praticados pelo governo federal para garantir o
suprimento interno, procurando evitar a elevagio de pregos para o consumidor
doméstico.

Segundo diversos autores, entre eles Bacha (1992), Moricochi e Martin
(1994), Ponciano (1995) ¢ Silvestrini Jinior (1994), os diversos mecanismos de
intervengdo no mercado cafeeiro tiveram como consequéncia uma forte
elevacdo da oferta mundial, na medida em que mantiveram pregos acima do que
seria praticado em condicdes de mercado livre. Desta maneira, incentivaram
novos plantios, inclusive em regides pouco afeitas a atividade, e a consequéncia
imediata para o Brasil foi a perda de parcela substancial do mercado mundial,
tendo sua participacio reduzida de 77%, no inicio do século, para algo em tomo
de 25%, atualmente.

O rompimento definitivo do AIC ocorrido em 1989 teve como uma de
suas principais causas exatamente a negociagdo da cota brasileira, tendo havido

pressdes, principalmente por parte dos representantes norte-americanos, para



que a mesma fosse reduzida, hipétese totalmente descartada pela delegagio
brasileira.

Além disso, a aparente estabilidade nos periodos com AIC e a grande
variabilidade com o mercado livre sugerem que acordos de pregos como os
implementados pela OIC podem funcionar para manutengio de um patamar
minimo de pregos, em caso de oferta abundante, mas sio ineficazes para
manutenc¢do de pregos em patamares reduzidos em se tratando de frustragio de
safra, considerando que as maiores cotagdes tiveram lugar apds sérias
adversidades climaticas no Brasil.

Anteriormente afirmou-se que as variagSes de pregos que acarretam
maiores distirbios podem ser de trés tipos: sazonais, ciclicas e irregulares. A
variagdo sazonal do mercado brasileiro de café esta representada na Figura 2.
Os indices foram calculados através do método da média geométrica mével
centralizada, de acordo com o procedimento descrito em Hoffmann (1991).

9¢

92 4
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FIGURA 2 Variagdo estacional do prego do café pago ao produtor brasileiro
- 1970/96.
Fonte: Silvestrini Janior (1994), Pregos Agricolas (1992 — 1997).
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Observa-se que os pregos tendem a reduzir entre maio e outubro,
quando a colheita esta sendo efetuada nas lavouras brasileiras. O principal
motivo para esse movimento refere-se & necessidade do produtor rural de obter
recursos para o andamento da colheita, gerando presses de oferta, ja que o
café, por suas caracteristicas de pouca perecibilidade, ndo precisa ser
imediatamente comercializado. Por se tratar de uma cultura perene, esse tipo de
variagdo normalmente tem seu efeito apenas naquele momento, nio gerando
variagBes ciclicas, uma vez que baixos pregos durante a colheita nio significam
baixos pregos durante o restante do ano agricola.

A bem da verdade, pode-se imaginar, dependendo do volume
comercializado a pregos pouco remuneradores, uma diminui¢do dos tratos
culturais e reducio na oferta da safra subsequente, mas esta ¢ uma questdo de
dificil mensuragdo e transcende aos objetivos do presente estudo.

Por seu lado, as variagdes ciclicas plurianuais tm seus efeitos bastante
ampliados. Como o tempo de maturagdo de novos investimentos gira em tomo
de 3 a 4 anos, uma elevagio significativa de pregos ird produzir seus efeitos em
termos de acréscimo na oferta num periodo como esse e 0 mesmo pode-se dizer
em casos de reducdo de oferta provocada por baixos pregos. A Figura 3 mostra
© movimento ciclico do prego do café de 1970 a 1996, prego pago ao produtor
em R3 por saca de 60 kg de café verde beneficiado, valores reais de dezembro
de 1996 deflacionados pelo IGP-DI da FGV (Conjuntura Econdmica, 1971-
1997). Os dados encontram-se no Anexo A.

Pode-se observar que, apés uma oscilagdo brusca nas cotagdes, tanto
ascendente quanto descendente, seguem-se periodos de movimento de pregos
em sentido contrario, com duragdo variavel entre 3 e 7 anos. Segundo Delfim
Neto, citado em Moricochi, Martin e Vegro (1997), isto advém da propria
natureza biolégica do café, que demanda um longo periodo de tempo para
alcangar um outro ajuste entre quantidade ofertada e demandada. Além disso,
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a inelasticidade-prego da oferta ¢ outro fator que contribui para a demora do
ajuste, tanto em casos de aumento quanto para redugdo, ja que o elevado valor
do capital investido inibe a erradicagéo e o abandono de lavouras por parte dos
produtores.

Estudo de Silvestrini Jinior (1994) aponta para um coeficiente de
elasticidade-prego da oferta de 0,31, ou seja, dado um aumento de 10% no
nivel de pregos espera-se um crescimento da oferta da ordem de 3,1%, ceteris

paribus.
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FIGURA 3 Variagio ciclica do prego do café pago ao produtor
brasileiro - em RS por saca - 1970/96 - Precos constantes
de dez/96.

Fonte: Silvestrini Junior (1994), Pregos Agricolas (1992 — 1997).

Deve-se ressaltar que o inicio de uma variagio ciclica plurianual muitas vezes é
provocado por uma variagdo irregular como, por exemplo, uma geada de
grandes proporgdes no Brasil. A elevagdo de precos tende a incentivar novos

plantios e, consequentemente, promover o crescimento da oferta, criando um
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quadro de super oferta num determinado momento futuro, quando fatalmente
havera problemas com a manutengdo dos pregos e comercializagdo de toda a
safra, promovendo entfo queda abrupta nos pregos, iniciando um novo ciclo
em sentido oposto.

Outra caracteristica importante diz respeito i estrutura de mercado.
Segundo Barros (1987), Brandt (1980), Marques e Aguiar (1993), Ponciano
(1995) e Reis (1996), esse conceito refere-se as caracteristicas que influenciam
a organizagdo e a competi¢do do mercado, entre elas o0 niimero e o tamanho das
firmas, o grau de diferenciagio dos produtos e a existéncia de barreiras a
entrada de novas firmas.

Segundo dados citados por Ponciano (1995) e Secretaria (1995),
somente no Brasil o café ¢ produzido em mais de 300 mil propriedades rurais
em 1700 municipios. O quadro se completa com existéncia de cerca de 1300
industrias de torrefacio e moagem, 40 delas de grande porte, e 450 empresas de
exportacdo, das quais 40 sdo responsaveis por 90% das vendas externas. Em
ambito mundial, cinco grandes grupos sio responsaveis por 80% das
importagdes.

Esses valores mostram uma imperfei¢io do mercado, na medida em que
o elevado nmimero de produtores, considerados tomadores de precos, € a
concentra¢do do lado da demanda (comerciantes e industriais), empresta ao
mercado um carater oligopsdnico que pode traduzir-se ou nio em poder de
mercado em beneficio do lado mais concentrado.

Concentragdo também pode ser observada em relagdo aos paises
produtores e consumidores. Brasil ¢ Colombia sio responsaveis por cerca de
83% e 89,5% das exportagdes de café arabica ndo lavado e arabica suave,
respectivamente, e conjuntamente por 50% da produgio de café arabica,
enquanto que Estados Unidos, Alemanha, Franga, Italia e Japio respondem por
70% das importagdes.
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Entretanto, essa concentragio nio transfere, necessariamente, poder de
mercado ao setor intermedidrio que adquire a matéria-prima café verde,
traduzido em capacidade de determinagdo de precos e, segundo afirmam
Tomek e Robinson (1977), o fato de existirem muitos vendedores e poucos
compradores num mercado especifico ndo representa evidéncia concreta de que
0s precos possam ser manipulados.

Se houver manipulagdo, esta pode estar ocorrendo através das bolsas de
mercadorias e futuros. Moricochi, Martin e Vegro (1997), citando dados de
Heuman, indicam que a participagio dos fundos de commodities nos
mercados futuros é bastante significativa, sendo esses fundos responsaveis por
cerca de 70% dos contratos futuros de café.

Atrasas (1993), Marques e Aguiar (1993), Reis (1996) e Staduto(1995)
afirmam que as bolsas, se funcionarem de forma eficiente, devem prestar
alguns servicos aos agentes envolvidos no mercado em questdo, tais como
antecipar pregos futuros com confiabilidade, facilitar a transferéncia de riscos
e funcionar como centro coletor e disseminador de informagdes. No entanto, a
presenca dos grandes grupos que efetivamente processam o café verde aliada 3
crescente participagio de grupos com interesses exclusivos no mercado
financeiro pode induzir as bolsas de mercadorias e futuros 3 ndo eficiéncia, ou
seja, elas deixariam de cumprir com suas principais obrigagdes.

Pode-se imaginar algum tipo de manipulaggo pela anilise dos dados
apresentados por Ponciano (1995) e Secretaria (1995), segundo os quais, em
periodos de baixas cotagdes, a queda no custo da matéria-prima ndo tem sido
integralmente repassada aos consumidores, com as margens de comercializagio
sendo apropriadas pelos grandes grupos processadores de café verde. Segundo
as mesmas fontes, houve transferéncia de US$10 bilhdes dos paises produtores

para os paises consumidores no periodo imediatamente posterior ao
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rompimento do ultimo Acordo Intemacional do Café (1989 a 1992), quando se
verificaram as mais baixas cotagdes dos tltimos anos.

Além disso, o prego do café torrado ¢ moido ao consumidor foi
reduzido em tomo de 7,45%, ao passo que a reducdo no custo da matéria-prima
foi de cerca de 34%. No segmento atacadista norte-americano, houve reducio
de 5,15% pam o café torrado e 7,25% para o solavel, valores também
inferiores 4 redugdo ocorrida no custo da matéria-prima, segundo Vegro e
Carvalho (1994).

Diante do exposto, fica claro que o mercado de café tem-se mostrado
extremamente volatil, situagio agravada pela atual liberdade de mercado e
talvez por algum tipo de manipulaggo.

1.2 Importancia da cafeicultura

O problema passa a ter dimenses ampliadas quando se analisa a
importéncia da cafeicultura para a economia nacional. Embora sua participagio
seja menor do que foi na primeira metade do século, ainda tem grande
participagdo no contexto econdémico brasileiro. Diversos indicadores servem
para ilustrar essa afirmago, principalmente aqueles referentes ao volume de
exportacdo e geragdo de empregos.

Segundo Ponciano (1995), o niimero de empregos diretos gerados pela
atividade aproxima-se de 700 mil, sendo 10 milhdes se considerados todos os
setores envolvidos, tais como industria fomecedora de insumos, indastria
Processadora, comércio e setor de servigos. No periodo compreendido entre os
anos 1990/93, houve redugiio da area plantada da ordem de 750 mil hectares,
segundo dados publicados pelo IBGE, e como estima-se que seja gerado um
emprego direto para cada trés hectares cultivados, pode-se imaginar que 250
mil postos de trabalho deixaram de existir.
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Com relagdo as exportagdes, a cafeicultura ainda é responsavel por
significativa parcela das receitas cambiais do pais, apesar de sua participagdo
relativa ter decrescido de forma acentuada, fruto do desenvolvimento industrial
e também do crescimento das exportagdes de outros produtos de origem
agricola, como, por exemplo, suco de laranja e complexo soja. A Tabela 1
mostra as exporta¢des brasileiras de café, assim como a participagio percentual
nas exportagoes brasileiras.

TABELA 1 Exportagdes brasileiras de café — 1980/1997

Periodo Café - US$ mil Café / Exp.Brasil
(%)
1980 2.771.205 14
1981 1.754.260 8
1982 2.108.914 10
1983 2.340.335 11
1984 2.852.672 11
1985 2.619.144 10
1986 2.327.094 10
1987 2.169.011 8
1988 2.221.869 7
1989 1.780.860 5
1990 1.284.686 4
1991 1.575.841 5
1992 1.097.915 3
1993 1.241.975 3
1994 2.534.651 6
1995 2.425.842 5
1996 2.094.000 4
1997 1.533.000 6
Fonte : Anuario Estatistico do Café, (1995-1997).
1 — até junho.

Observa-se que o volume de divisas gerado com 0 comércio de café
apresentou significativa reducdo no periodo de 1992/1993, quando se
observaram também as piores cotagdes, e desta maneira tiveram lugar as mais

baixas participagOes relativas diante do total exportado pelo pais. No ano
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seguinte, com Os pregos novamente em ascensdo, houve significativa
recuperagéo, verificando-se crescimento de 100% tanto em nimeros absolutos
quanto relativos, ocorrendo outras pequenas redugSes nos periodos
subsequentes.

Tendo em vista as constantes dificuldades enfrentadas pelo pais na
obtengdo de receitas cambiais, toma-se evidente a importancia da cafeicultura
para a economia brasileira.

Em dmbito mundial, a atividade foi responsavel por um valor global da
produgdo da ordem de US$ 40 bilhdes em 1992, considerando o custo de
producdo da matéria-prima, acrescido do custo de beneficiamento, de
transporte, de processamento e distribui¢do final, segundo dados divulgados
por Moricochi, Martin e Vegro (1997). Além disso, o café é produzido em
cerca de 75 paises, contribuindo com mais de 50% das exportagdes para 30%
deles e mais de 25% para 70% (Secretaria,1995).

Diante do que foi anteriormente exposto, como as bruscas oscilagdes de
pregos, presenca e atual auséncia de formas de intervengdo, estrutura de
mercado oligopsdnica e, somando-se a isso a crescente participagio de fundos
de commodities nas negociages em bolsas de mercadorias e futuros, torna-se
imprescindivel elucidar questSes relativas ao mecanismo de formagio de
pregos no mercado de café, procurando avaliar se existe algum tipo de

lideranga no processo.
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1.3 Objetives

O objetivo geral do presente trabalho ¢ estudar o processo de formagdo
de pregos no mercado de café, com énfase no prego pago ao produtor,
identificando as possiveis origens das oscilagdes observadas. Especificamente,

pretende-se:

a) determinar a influéncia das varidveis oferta e demanda sobre a formagio de

pregos;

b) veriﬁéar a causalidade na transmiss3o de precos entre a Coffee, Sugar and
Cocoa Exchange, bolsa de mercadorias sediada em New York e o mercado
do produtor brasileiro;

¢) estimar a elasticidade na transmiss3o de pregos.

18



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelo de formagio de pregos

Segundo a teoria econdmica, um mercado pode ser classificado,
dependendo de suas caracteristicas, em: concorréncia perfeita, concorréncia
monopolistica, oligopélio e monopélio. A produgio rural ocorre numa estrutura
proxima da concorréncia perfeita, principalmente porque os agentes sdo
tomadores de prego, ou seja, sua oferta ou demandaL individualmente
consideradas, ndo sdo capazes de alterar o prego de mercado. Por outro lado,
se existe um grande namero de firmas agricolas de pequeno porte forecendo
matéria-prima para um pequeno nimero de compradores, surge uma
imperfei¢ao no mercado, caracterizando o oligopsdnio.

Como o trabalho objetiva estudar o processo de formagdo de precos
num mercado aparentemente competitivo, fornecendo matéria-prima para um
setor que mostra fortes evidéncias de estrutura oligopsénica, serdo
apresentados apenas os modelos conceituais para formagdo de pregos em
mercados competitivos e mercados de fatores imperfeitos. A exposi¢io a seguir
baseou-se nas descricdes de Ferguson (1994), Lefiwich (1991), Nicholson
(1995) e Pindyck e Rubinfeld (1994).

2.1.1 Formagdo de precos na concorréncia perfeita.
Concorréncia perfeita ¢ um conceito abstrato que significa auséncia

- total de competigdo entre os agentes daquele mercado, ou seja, o mercado é

‘\\ totalmente impessoal e nele o prego serd determinado pelo equilibrio entre



L

oferta e demanda. Um mercado competitivo deve apresentar algumas

caracteristicas basicas:

- 0s agentes s3o pequenos em relagdo ao mercado e suas decisSes ndo sdo
capazes de influenciar o nivel de pregos, isto é, todos os agentes sdo
tomadores de pregos;

- o produto é homogéneo, ndo existindo a possibilidade de qualquer agente
obter vantagens por comercializar um produto que contenha algum tipo de
diferenciagdo frente aos consumidores, | ou um consumidor individual
conseguir beneficios por seu volume de compras;

- ha livre mobilidade de recursos, portanto inexistem barreiras a entrada e a
saida de firmas;

-  existe o perfeito conhecimento por parte dos agentes;

.~ todos os produtores procuram maximizar lucros.

Nesse contexto, os pregos seriam determinados pelo equilibrio entre quantidade
ofertada e quantidade demandada, constituindo-se no principal indicador para
crescimento ou redu¢do da oferta.

Neste momento, faz-se importante a distingio entre os possiveis
periodos de ajuste. O curtissimo prazo, ou periodo de mercado, é aquele em
que a oferta ¢ fixa, inexistindo a possibilidade de ser aumentada ou reduzida.
Curto prazo significa um periodo no qual alguns insumos podem ser
modificados e, longo prazo quer dizer o periodo que permite variagdes em
todos os insumos.

A condicdo de maximizagdo do lucro de cada firma é dada pela
situacdo onde receita marginal é igual a custo marginal, o que equivale a dizer
qué cada unidade adicional de receita é igual a cada unidade adicional de custo.
Como uma unidade de acréscimo nas vendas nio vai reduzir o prego, dado pelo
mercado, cada firma enxerga sua receita marginal igual ao prego, sendo sua
curva de demanda uma reta paralela ao eixo das abscissas. A quantidade
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ofertada por cada firma vai depender, portanto, da sua situagdo de equilibrio,
conforme mostra a Figura 4.

A um prego P;, receita marginal (RMg), custo marginal (CMg) e custo
total médio (CTMe) se equivalem e a firma obtém lucro normal, situacdo na
qual todos os custos s3o cobertos, inclusive remuneragio ao capital investido e
pagamento ao servico do administrador. Se o prego for P, surgird um
excedente além de todos os custos, situagdo conhecida como lucro
supernormal. Se o prego cair para P;, a firma incorrera em perdas, pois o preco
unitario € menor que o custo unitario, passando a depender da estrutura  das
curvas de custo variavel médio (CVMe) e custo total médio (CTMe) a decisio

de continuar operando ou suspender a produggo.

h A e | ow
P,
P \ / CTMe
LN / 7
P, _/ CVMe
0 Q

FIGURA 4 Lucro ou prejuizo no curto prazo.

Como os custos fixos sdo dados e, portanto, independem do fato de a
firma operar ou ndo, os custos variaveis tomam-se fatores de decisfo. Se o
prego superar o custo variavel médio, porém situando-se abaixo do custo total
médio, caso representado por Ps, a firma incorrera em prejuizo mas podera
recuperar parte do custo fixo, minimizando o prejuizo. No entanto, se os custos
varidveis ndo forem cobertos, situagdo representada por P, a firma podera
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deixar de produzir, razéo pela qual a oferta de cada firma é dada pelo segmento
da curva de custo marginal igual ou acima da curva de custo variavel médio.

No curtissimo prazo, a oferta de cada firma individual é dada e a curva
de oferta de mercado é a soma horizontal das curvas de oferta individuais,
sendo representada por uma reta paralela ao eixo das ordenadas, como pode ser
visto na Figura 5.

A
P

™~

\ b
P,
\ D,
>

Q

Py

o*

FIGURA 5 Equilibrio do mercado no
curtissimo prazo.

Se a oferta (S) é fixa, a determinago do nivel de pregos vai depender
exclusivamente da quantidade demandada (D). Em se tratando de produgio
agricola, o curtissimo prazo pode ser representado pelo momento apés a
colheita, sendo impossivel aumentar a oferta até que a safra subsequente
comece a ser colhida. No curtissimo prazo, a oferta nio esta relacionada com o
custo de produgdo e o prego passa a funcionar como um mecanismo de
racionamento, sinalizando a quantidade que os individuos desejam adquirir.

Ja, no curto prazo, existe a possibilidade de variagdes na oferta porque

as firmas podem aumentar ou diminuir os insumos variaveis. Considerando-se
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que se todas as firmas aumentarem ou reduzirem seu nivel de produ¢do podem
ocorrer variagdes no custo dos insumos, a curva de custo marginal de cada
firma ira se modificar e a oferta de mercado nio mais sera a soma horizontal das
curvas de custo marginal de todas as firmas. Desta maneira, o conceito de oferta
de mercado toma-se menos preciso, mas pode-se presumir que a quantidade
oferecida varie diretamente com o preco. O prego de equilibrio sera
determinado pela intersegdo das curvas de oferta e demanda do mercado,
estando representada na Figura 6.

A mercado A firma 1 firma 2
P D P c
s 2 CMg.
CMe,
CMg
p* /
/ D=P=RMg
> —>
Q* Q Q Q Q

FIGURA 6 Equilibrio do mercado no curto prazo.

Ao prego P* de equilibrio corresponde a quantidade Q* do mercado e a
firma passa a ver sua curva de demanda individual naquele nivel, ou D = P =
RMg. Dependendo do ponto de equilibrio da firma, ela obtera lucro normal
(firma 1), ou incorrera em prejuizo (firma 2), conforme mostra o diagrama do
equilibrio da firma. Como se trata do curto prazo, a firma ird se ajustar

procurando maximizar o lucro ou minimizar o prejuizo, ndo tendo qualquer
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influéncia sobre o nivel de prego, dado pelo mercado, passando assim a ser
considerada mera ajustadora de quantidade.

Por sua vez, o longo prazo permite que a firma ajuste também os
recursos fixos, modificando inclusive o tamanho das instalagdes. Também
neste caso o preco de equilibrio vai ser determinado pelo ajuste entre
quantidade ofertada e demandada, porém torna-se impossivel a existéncia de
lucro supemormal. Se, por exemplo, o prego de mercado proporcionar lucro
supernormal as firmas, havera incentivos a entrada de outras firmas no setor e,
consequentemente, a oferta se elevard. Maior quantidade oferecida, supondo a
demanda estavel, vai provocar queda de pret;ds, alterando o equilibrio da firma,
e reduzindo a oferta de mercado. O processo de ajuste continua até que seja
alcangado um equilibrio no mercado que proporcione apenas lucro normal as
firmas, impossibilitando, desta maneira, a existéncia de lucro supernormal no
longo prazo, situagio representada na Figura 7.

Dada uma situagdo de equilibrio do setor representada por Py e Q) a
firma encontra-se num equilibrio tal que aufere lucro supemormal. Essa
situagdo vai provocar o deslocamento da curva de oferta do mercado de S, para
Sz, na medida em que novas firmas serdio atraidas para aquele setor. O prego de
equilibrio tende a cair diante da nova quantidade ofertada, alcancando P, com a
quantidade em Q.. Nessa situagdo a firma incorre em prejuizos, o que provoca
a redugdo da oferta, ja que muitas firmas abandonam o setor. A redugdo na
oferta vai provocar nova elevagdo nos pregos, desta vez atraindo novas firmas,
ou seja, a curva de oferta se desloca para S;, num novo equilibrio dado por P; e
Qs.

E importante que se faga neste momento a distingiio entre setores que
operam com custos constantes, crescentes ou decrescentes. Custos crescentes
condizem mais com a realidade do setor ora em estudo, sendo sua analise

suficiente para os propésitos do presente trabalho.
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A entrada de novas firmas deslocard as curvas de custo médio e
marginal de cada firma para cima, assim como aumentara a quantidade ofertada
pelo mercado. Ou seja, em setores que operam com custos crescentes,a maior
procura por fatores de produgdo, provocada pela entrada de novas firmas,
resultard na elevagdo dos custos dos mesmos, alterando o equilibrio de cada
firma individualmente. Como a maior oferta tende a reduzir o prego de mercado
e a firma agora esté sujeita a custos elevados, devera haver um novo limite para
a entrada de firmas. Esse limite vai ser determinado pelo ponto em que o novo

prego de mercado se igualar ao novo custo médio minimo.
2.1.2 Formagio de precos em mercados imperfeitos

Ao contrario da concorréncia perfeita, situagdo que ndo permite aos
agentes qualquer influéncia sobre o nivel de pregos, mercados imperfeitos sdo
caracterizados pela presenga de um ou alguns agentes, os quais detém poder na
determinagdo dos pregos. Em casos extremos pode existir apenas um vendedor,
monopélio, ou apenas um comprador, monopsdnio. A existéncia de um tinico
agente num mercado pode acarretar custos a sociedade, traduzidos em pregos
que ndo refletem o custo marginal dos produtos ou dos fatores, representando
lucros elevados para aquela firma especifica. Muito embora na realidade prética
seja mais comum a existéncia de poucos vendedores ou compradores,
oligopdlio e oligopsénio respectivamente, os principios analiticos sio os
mesmos e serd apresentado a seguir o modelo para formagio de pregos no '
mercado de fatores sob condigdes de monopsdnio. A descrigio foi baseada em
Ferguson (1994), Leftwich (1991), Nicholson (1995) e Pindyck e Rubinfeld
(1994).

Mercado de fatores corresponde ao mercado de mio-de-obra, matéria-

prima ou outros insumos de produgo. A condigio para maximizagdo de lucros
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é também receita marginal igual a custo marginal, porém a grande diferenca
reside na situagdo do monopsonista diante do mercado. Como tmico
comprador, seu volume de compras influencia o nivel de pregos e, portanto,
defronta-se com uma curva de oferta positivamente inclinada. Desta maneira,
cada unidade adicional a ser adquirida provocara elevagéio de prego de todas as

outras e o conceito relevante passa a ser o de despesa marginal, como pode ser

observado na Figura 8.
P ? DMg
P, S =DMe
Pm /
VMg
—>
0 ®W Q Q

FIGURA 8 Equilibrio do moncpsénio.

A despesa média (Dme) corresponde a curva de oferta do mercado,
porém a curva de despesa marginal (DMg) encontra-se numa posi¢io acima,
considerando que novas aquisi¢des elevario o preco de todas unidades
adquiridas. A curva de valor do produto marginal (VMg) representa a demanda
do setor para aquele fator de produgéio e corresponde ao produto marginal desse
fator de produgdo multiplicado pelo prego do bem final, destinado ao consumo.
A posigdo de equilibrio da firma sera determinada pela interseco das curvas
de despesa marginal com a de valor do produto marginal, o que equivale a
menor prego e menor quantidade, se comparados a aqueles existentes em

condigdes competitivas. Essa situa¢io representa a exploragio monopsonistica
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e corresponde a diferenca entre P, e Py, significando que cada unidade do fator
de produgdo ndo recebe em. pagamento o mesmo que contribui para com a
receita total da firma.

A existéncia do poder de monopsénio de uma firma depende de trés
caracteristicas basicas: primeiramente, a elasticidade-prego da oferta; se a
despesa marginal é sempre superior & despesa média, quanto menor a
elasticidade maior serd a diferenca; em segundo lugar, do nimero de
compradores, tendo em vista que maior niimero de compradores reduz o poder
de mercado de cada um deles; finalmente, da interagio entre os compradores,
ja que se eles competirem entre si terdo pouco poder de mercado e, caso
contrario, se atuarem em comum acordo formando um cartel, poderdo ter
grande influéncia no nivel de pregos. Apesar da possivel existéncia, torna-se
bastante dificil a determinagdo do poder de monopsénio de uma firma,
principalmente porque ndo hi como mensurar a forma e o grau de interagio
entre elas.

Em resumo, pode-se afirmar que os pregos serdo determinados
liviemente pelo equilibrio entre oferta e demanda se o mercado for de
concorréncia perfeita, ao passo que os compradores poderdo ter condigdes de
estabelecer pregos se o mercado apresentar algum tipo de imperfeig3o.

Em se tratando de mercado de café, observa-se que a oferta é feita por
um grande numero de produtores, verificando-se, em contrapartida,
concentragdo no lado da demanda, considerando apenas a demanda derivada,
ou aquela dos setores intermedidrios. Apesar de uma certa concentragio na
demanda, o nimero de firmas (exportadoras e indiistrias de processamento) é
grande, com empresas de portes diversos atuando conjuntamente. Foge aos
interesses deste trabalho determinar o poder de monopsénio presente neste

mercado, mas procura-se tdo somente testar a influéncia das variaveis oferta e
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demanda sobre o nivel de pregos. Desta forma, adotou-se para analise 0 modelo

sugerido por Brandt (1980, p. 82), apresentado.a seguir.

Qd=f(Pl,K:Zt’L]t); (1)
Q= f(Pu,Z, U) @
Pt=f(Ael’Z!r [j!)’ (3)
A e, = g - Qd, (4)
onde :

0 é quantidade demandada;

O’ é quantidade ofertada;

P, é o prego corrente do produto;

P, é o prego defasado;

Y, corresponde a renda dos consumidores;

Z, representa variaveis exdgenas adequadas;
Ae, é a variagdo nos estoques;

U, é o termo de erro aleatério.

Sdo pressupostos basicos do modelo: pregos determinados num mercado
competitivo, homogeneidade de produto, livre mobilidade de recursos e
disponibilidade de informagdes a todos os agentes. Além disso, os estoques
flutuam consideravelmente, sendo os pregos determinados por variagdes em

estoques, ou seja, os pregos refletem ajustamento de fluxo.

2.2 Causalidade na transmissdo de pregos

Na comercializagdo agricola existem diferentes niveis de mercado: o do

produtor e o varejista, passando pelos atacadistas de concentragio e dispersdo
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(Barros,1987; Brandt, 1980; Marques e Aguiar, 1993 e Reis, 1996). As
variag3es de prego ocorrem dentro desta estrutura, afetando um setor de forma
mais intensa que o outro. Causalidade na transmissdo de pregos diz respeito a
origem das variagdes e o sentido em que elas ocorrem, podendo ser de um nivel
para outro, nos dois sentidos (bidirecional), ou ainda auséncia de causalidade.

Diversos estudos foram elaborados no Brasil objetivando estudar o
sentido de causalidade entre os diferentes niveis encontrados no mercado de
produtos agricolas, entre eles Aguiar (1990), Burnquist (1986), Martines Filho
(1988) e Silvestrini Jinior (1994).

Para testar o sentido de causalidade entre variaveis econ6mic§s, sera
utilizado o método proposto por Sims (1972), baseado no conceito de
causalidade de Granger (1969), segundo o qual existe causalidade entre duas
varidveis X e Y, se valores presentes e passados de uma ajudam na previsio da
outra. Segundo Sims, no sentido de Granger, Y ¢ dita causar X, relativo a um
universo U ( U é um vetor de série temporal com componentes de X e Y) se, e
somente se, prediges de valores presentes de X, baseadas em U, forem
melhores que as predigdes com base em todos componentes de U, exceto os
valores passados de Y.

Mais especificamente, o teste consiste em :

“se, e somente se, o sentido de causalidade for unicamente de valores
presentes e passados de uma série de varidveis exdgenas para uma dada
varidvel endégena, entdo numa regressio da varidvel enddgena com valores
passados, presentes e futuros da varidvel exdgena, os valores futuros da
varidvel exdgena deverdo ter coeficientes iguais a zero” (Sims, 1972, p. 541).

Conforme afirmou-se anteriormente, observa-se uma crescente
participagio dos fundos de commodities nas negociagbes em bolsas de
mercadorias e futuros, influenciando diretamente as cotages. Essas bolsas
devem prestar alguns servicos aos seus agentes, destacando-se a sua fungio de
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antecipar pregos com confiabilidade, possibilitar a transferéncia de riscos e
funcionar como um centro coletor e disseminador de informagdes.

Desta maneira, se as negociacdes em uma bolsa de mercadorias forem
feitas em grande parte pelos agentes que atuam no mercado de café com o
objetivo de se protegerem contra riscos de altas oscilagdes nas cotagdes futuras
da mercadoria em questdo, operagdio conhecida como hedge, as cotagdes em
bolsas devem retratar com bastante fidelidade as condigdes presentes no
mercado. '

Por outro lado, se as cotagdes na bolsa apresentarem bruscas
oscilagdes, sem grande relagio com as condigSes apresentadas pelo mercado,
pode estar havendo algum tipo de manipulagdo, ocasido em que as bolsas
deixariam de atuar com eficiéncia.

Hedging, segundo Atrasas (1993), Hull (1994), Marques ¢ Aguiar
(1993) e Reis (1996), consiste numa operagio de transferéncia de riscos
possibilitada pelos mercados futuros, fundamentada no fato de que as cotagdes
no mercado futuro, na época do vencimento, tendem a se aproximar do preco
no mercado fisico. Basicamente, seria a compra ou venda de um contrato futuro
com data de vencimento previamente estabelecida, ndo havendo a necessidade
de liquidagdo do contrato com a prépria mercadoria, fato alids bastante raro. Na
data de vencimento liquida-se o contrato através de uma operagdo inversa a
inicial, garantindo desta maneira o agente, ou hedger, contra oscilagoes
desagradaveis nos pregos. Por exemplo, se a cotagdo do café numa bolsa de
mercadorias é de R$150,00, por saca, para vencimento em setembro, um
produtor, ao iniciar a colheita em maio considerando que esse preco é
suficiente para cobrir o custo de produgdo, pode fazer uma operagio de venda
futura na bolsa. Na época de liquidagdo do contrato, se no mercado fisico e na
bolsa a mercadoria estiver cotada em R$100,00, o produtor faz uma compra
futura na bolsa, liquidando sua operagio inicial e auferindo ganhos de R$50,00
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por saca. Ao mesmo tempo, vende seu produto no mercado fisico por R$100,00
a saca, perfazendo um total de R$150,00, valor inicialmente tido como
satisfatério. No caso oposto, havendo uma elevagio de pregos no periodo
decorrido entre a contratagdo e a liquidagdo, o produtor deixaria de ganhar a
diferenga correspondente, mas teria a certeza de vender a produgdo aquele
prego tido como remunerador. Além disso, usualmente sdo feitas varias
operagdes consecutivas, ndo sendo comum a liquidagdio do contrato na data
exata previamente estabelecida, ou seja, normalmente os contratos vio sendo
liquidados em intervalos de tempo pequenos, permitindo ajustes instantineos a
nova realidade do mercado.

O teste propriamente dito consiste em estimar duas equagdes com
valores presentes, futuros e passados da varidvel independente, em relagio a
valores presentes da varidvel dependente, sendo que cada variavel sera
dependente em uma e independente em outra equagdo. Isto feito, deve-se testar
se os coeficientes futuros da variavel independente séo estatisticamente iguais a
zero como um grupo. Os procedimentos relativos ao teste de Sims serdo

mostrados no proximo capitulo.
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3 METODOLOGIA

3.1 Modelo de formagio de precos

Um dos objetivos do presente trabalho é testar se o mercado de café
apresenta caracteristicas competitivas, ou se existe alguma manipulagio por
parte dos agentes intermediarios que adquirem café verde como matéria prima.
'Ja que testar o poder de monopsénio dos compradores, representados por
industrias de torréfag:éo e solivel e também exportadores, demandaria um outro
tipo de pesquisa que contemplasse a elasticidade prego da oferta, o numero de
firmas e principalmente a interagdo entre elas, optou-se por testar se o mercado
do produtor pode ser representado de forma satisfatéria por uma funcgdo do tipo
P=f(Q% Q) ouo prego é fungdo das quantidades demandada e ofertada.
Desta forma, pretende-se avaliar a importincia das varidveis demanda e oferta
mundiais na determinag3o do prego ao produtor brasileiro.
| Como o modelo tedrico de concorréncia perfeita afirma que em
condi¢Ses competitivas o prego sera determinado pelo equilibrio entre oferta e
demanda, assume-se que se a fungio obtida através de procedimentos
estatisticos mostrar-se significativa, o mercado tende a ser competitivo.

Deve-se ressaltar, neste momento, que duas simplificacdes se fizeram
necessarias, muito embora acredita-se que ndo cheguem a afetar o resultado
final do trabalho. A primeira delas refere-se a homogeneidade de produtos,
condicdo necessaria no modelo de concorréncia perfeita. O mercado de café
apresenta, segundo a OIC, trés tipos basicos do produto (suave, arabica e
robusta), cada qual possuindo seu mercado consumidor cativo, o que poderia

refletir algum privilégio em termos de cotagdo.



De acordo com Epps, Fioravante e Naylor (1972), historicamente pode
ser identificado um diferencial de pregos entre eles. Se esse diferencial se
alargar ou se estreitar, as préprias condigdes do mercado irfo fazer retornar o
diferencial histérico. Exemplificando, se o diferencial entre o suave e o arabica
se ampliar devido a uma elevagdo na cotagdo do café suave, havera uma maior
procura por café ardbica, fazendo com que a cotagio do suave retome ao
patamar tido como normal. Diante disso, imagina-se que variagdes-na oferta de
um determinado tipo va influenciar as cotagdes dos outros, raﬁo\pe{a qual

optou-se por trabalhar com senes histdricas representando a oferta eo consumo

total, sem distingo de tipos.
A segunda simplificacio dxz respeito a separagio entre demanda
primaria e demanda derivada. Um dos objetivog do trabalho é avaliar se as

vanavels oferta e demanda sio importantes na determmagao do prego, com a
intencdo precm a esﬁthuffEhEopsomca pre?en\ttﬁo/r:e;;
de caf Tem Tesultado em beneficios para 0s agentss intermediarios. Desta
maneira, o ideal seria a utilizagdo de dados referentes 3 demanda derivada, ou
seja, as aquisi¢cdes dos agentes intermediarios.

Como esses dados nio foram obtidos, trabalhou-se com dados
referentes & demanda primaria, consumo final, na expectativa de que as
aquisi¢cdes intermedidrias sejam na maior parte destinadas a industrializagdo
| para posterior consumo, ndo havendo formagdo de estoques especulativos.

O método a ser utilizado para a determinagio da fungio serd o dos

{ -, Minimos Quadrados Ordinarios, para o qual assumem-se as pressuposigdes

usuais, conforme Kmenta (1988). Serdo testadas varias formas funcionais,
envolvendo nimeros naturais e logaritmos, defasagem de tempo na variavel
oferta, além da inclusio de varidveis dummies: uma para representar os anos
com mecanismos de regulagio de pregos (valor 1 para a presenga de tais

mecanismos e 0 para auséncia), outra relacionada as adversidades climaticas
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ocorridas no Brasil (valor 1 para os anos com anormalidades e 0 quando as
condi¢des climaticas foram favoraveis) e ainda variavel tendéncia (valor um no
primeiro ano da série e vinte ¢ sete no tltimo).

Desta maneira, o modelo a ser testado tem a seguinte forma genérica:
D N o4 P
P=a +a,0; +a;0 +a,D° +a,D +a,T +e,, o)

onde:

P : prego pago ao produtor brasileiro no tempo t;

Q7 : consumo mundial no tempo't;

Qs : preducdo mundial no tempo t;

D*: varidvel dummy referente ao clima;

DP: variavel dummy referente a mecanismos de regulagdo de pregos;
T : variavel tendéncia;

e, : erro aleatdrio;

Q... O . parametros a serem estimados.

A‘es_éﬂga da forma funcional é@@d& sera feita a posteriori, com
base em critérios que envolvam grau de ajus‘tamentO dos dados, medido pelo
coeficiente de determinagdo (R?), coeréncia dos sinais e significancia dos
parimetros estruturais, avaliada pelos resultados do teste “t”.

Serd aplicado o teste de Durbin-Watson (D.W.) para verificar a
presenca de autocorrelagdo serial, a qual/ sera eliminada desde que presente
pelo processo iterativo de Cochrane-Orcutt, segundo metodologia proposta por
Johnston (1991) e Kmenta (1988).
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e /;) periodo de anélise vai de 1970 a 1996, prazo que contempla vérios
" anos em que houve mecanismos de interven¢do, tanto internos quanto
intemacionais, além de conter também flutuag3es de pregos bastante elevadas.

Os pregos foram fornecidos pelo Instituto Brasileiro do Café e Instituto
de Economia Agricola da Secretaria de Estado de Agricultura de Sdo Paulo,
_ coletados em Silvestrini Junior (1994), e também em Pregos Agricolas (1992 —
s 1997)/ Referem-se a médias anuais calculadas pela média aritmética dos
dores mensais, em R$ por saca de 60 kg de café verde beneficiado, pagos ao
produtor brasileiro, deflacionados pelo IGP DI-FGV (Conjuntura Econdmica,
1971 —1997) para dezembro de 1996.

A série histérica de produgdo e consumo mundiais, obtida em
International Coffee Organization (1997), esta apresentada em milhdes de
sacas de 60 kg de café verde beneficiado, arabica e robusta. Os dados utilizados
encontram-se no Anexo A.

3.2 Causalidade na transmissio de precos

Os testes de causalidade feitos no Brasil contemplaram, de forma geral,
diferentes niveis de mercado, sempre com negociagio direta entre eles, como,
por exemplo, mercado de produtor e mercado atacadista, mercado atacadista e
varejista, mercado exportador e mercado de produtor, etc. Sims (1972), por seu
lado, utilizou o teste para verificar a existéncia de causalidade entre as variaveis
macroeconomicas meios de pagamento e produto nacional bruto.

Neste trabalho, procura-se testar se as cotagdes da Coffee, Sugar and
Cocoa Exchange, sediada em New York, tm influenciado o prego pago ao
produtor brasileiro. A série historica cobre o periodo de janeiro de 1980 a
dezembro de 1996, com dados mensais. O prego ao produtor brasileiro foi

obtido junto as fontes anteriormente citadas, tendo recebido o mesmo
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tratamento. As cotagdes em New York referem-se ao café arabica brasileiro
Santos 4 no mercado disponivel (spof), segundo dados publicados em Anuario
(1995 - 1997), e estio em centavos de délar americano por libra-peso,
deflacionados para dezembro de 1996 pelo Consumer Price Index norte-
americano (Conjuntura Econdmica, 1971-1997). Os dados encontram-se no
Anexo A.

O modelo de Sims adotado neste trabalho consiste na estimacgdo de duas
equagdes com valores presentes, passados e futuros da variavel independente,
relativos a valores presentes da varidvel dependente, sendo cada varidvel
dependente em uma e independente em outra equagio, para depois testar a
nulidade estatistica dos coeficientes dos valores futuros como um grupo,
procedimento apresentado a seguir.

Em primeiro lugar, deve-se estimar as duas equacdes :

4 3
Ppd =ao.anPny:+ ) azPryce i+, asPry: - +asD;+ e, ©)

i=1 k=1

Pny =ﬁO"l‘ﬁledt+iﬂ2idet+i+iﬂ3k}?7dt—k+,B4JDj+e2t, @)
k=1

i=]

onde :
Ppd : prego pago ao produtor brasileiro;
Pny : cotagdo na bolsa de New York;
D: variavel dummy representando os periodos com ou sem interven¢do no
mercado;
Qo 1, O, A3k € Qg : parametros estimados na equagio 6;

Bo. Br. Poi Psx € Py : pardmetros estimados na equagdo 7;

37



e; e ey : erros aleatorios.

Apés a estimacdo das duas equag3es testam-se as seguintes hipiteses de
nulidade:

0= Q2= Q3= Qg =0 na equagao 6;

Boa=Por=pfos=Ps=0  naequagio’.
Os resultados possiveis serdo os seguintes :

- causalidade de Ppd para Pny: se os coeficientes dos valores futuros de
Ppd ndo forem estatisticamente diferentes de zero e os de Pny forem, isto €, ndo
se rejeita a hipétese de nulidade dos coeficientes dos valores futuros de Ppd;

- causalidade de Pny para Ppd-: se os coeficientes dos valores futuros de
Pny nio forem estatisticamente diferentes de zero e os de Ppd forem;

- causalidade bidirecional: se os coeficientes dos valores futuros de
ambas varidveis forem estatisticamente diferentes de zero, ou seja, as duas
hipéteses serdo rejeitadas;

- auséncia de causalidade: se os coeficientes das duas variaveis nio
forem estatisticamente diferentes de zero, nio se rejeitando nenhuma das

hipéteses.

Para testar as hipdteses acima, utiliza-se a estatistica F, estimando-se o

seu valor pela seguinte formula :

¢  (SORr - SORu) (g~ p)
(SORu) /()

®
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onde:

- SORr € a soma dos quadrados dos residuos da equagiio com restricdo (sem
valores futuros);

- SORx € a soma dos quadrados da equagdo sem restricdo (com valores futuros);
- ¢ € o numero de pardmetros estimados na equago sem restri¢do;

- p é o nimero de pardmetros da equagdo com restrigdo;

- n o numero de observagdes.

Apés isso, compara-se o valor encontrado com a tabela de F,
considerando a probabilidade desejada e os graus de liberdade apropriados.

Outro aspecto importante a considerar diz respeito ao sentido da
causalidade dentro do periodo de amilise ou, mais especificamente, se a
causalidade pode mudar de sentido em subperiodos. Como diversas
modificagdes podem ter ocorrido no mercado relativamente ao periodo em
analise, torna-se de fundamental importéncia testar o sentido de causalidade em
periodos diversos que permitam a separagio em subperiodos que apresentem
caracteristicas relevantes distintas. Desta maneira serio feitos trés testes: o
primeiro cobrindo toda a série histérica, o segundo contemplando o periodo
que vai até junho de 1989, ultimo més em que vigoraram as clausulas
econdmicas do AIC e, finalmente, o terceiro de julho de 1989 até dezembro de
1996.

Para a elaboragdo de testes como estes, ‘alguns cuidados basicos devem
ser tomados, principalmente com relagdo a eliminagdo de perturbagdes auto-
regressivas e quanto a defini¢cio do nimero de defasagens a ser utilizado.

Johnston (1991) e Kmenta (1988) afirmam que existem perturbacdes
auto-regressivas ou autocorrelagdo ou correlagdo serial, quando o efeito de uma
perturbagdo num periodo afeta o periodo seguinte, ou mais de um. Esse
problema é comum quando se utiliza séries temporais, sendo maior a

possibilidade de sua ocorréncia para intervalos de tempo menores, isto &, a
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possibilidade de ocorréncia de autocorrelagdo é maior em séries mensais do
que em séries anuais.

Segundo os mesmos autores, na presenca de autocorrelagio os
estimadores obtidos através do método dos minimos quadrados ordinarios
mantém ainda alguma das propriedades desejadas, sio ndo tendenciosos e
consistentes, porém ndo sdo eficientes nem assintoticamente eficientes. O
problema surge quando da elaboragdo do teste de hipéteses, na medida em que
os intervalos de confianca para testar a significincia dos pa/rﬁmetros podem
levar a resultados incorretos. Isto é, com a presenga de perturbagdes auto-
regressi\}as, as regides de rejeicdo ou aceitagio podem ser mais amplas ou
estreitas que as corretas, dependendo do sentido das perturbagdes.

" Para se detectar a presenca de autocorrelagdo, utiliza-se o teste de
Durbin-Watson e, em caso positivo, deve-se proceder a um processo de
iilgagem que possa elimini-la. O método utilizado € o processo iterativo de

" Cochrane-Orut, citado por Bishop (1979), Johnston (1991) e Kmenta (1988) e
‘adotado por Aguiar (1990), Bumquist (1986), Martines Filho (1988) e
Silvestrini Janior (1994).

Johnston (1991) afirma que se o teste de Durbin-Watson mostrar-se
inconclusivo, ainda assim deve-se fazer a corregdo, porque a corregiio de uma
série isenta de perturbagdes auto-regressivas proporciona resultados mais
confiaveis se comparados aqueles proporcionados por uma série que apresente
correlagdo serial que nio tenha sofrido o processo de filtragem.

Com relagdo ao mimero de defasagens, Sims (1972) afirma que o
mimero deve ser “generoso” o bastante para se captar o sentido de causalidade
mas nfo tio grande que possa provocar problemas de multicolinearidade, e
utiliza 8 valores passados e 4 futuros, mesmo nimero utilizado por Bishop
(1979), Burnquist (1986) e Martines Filho (1988), a0 passo que Aguiar (1990)
utilizou 12 passadas e 12 futuras. Neste trabalho, também serdo utilizados 4



valores futuros e 8 passados, uma vez que a significincia estatistica das
variaveis defasadas mostrou que este nimero foi suficiente, conforme Tabelas
B1, B2 e B3.

3.3 Elasticidade de transmissio de pregos

Apés a determinagdo do sentido de causalidade, deve-se proceder ao
calculo da elasticidade de transmissdo de pregos, de acordo com o sentido de
causa-efeito encontrado. O conceito de elasticidade (n,) diz respeito as
variagdes proporcionais em uma variavel, dada uma variagio na outra variavel.

A relagdo € a seguinte:

oxX Y
ﬂxy=3};'y, ©®

onde:
X - variavel prego determinada como endégena;

Y - variavel prego determinada como exodgena.
Se o sentido de causalidade encontrado for unidirecional, como por
exemplo Ppd para Pny, deve-se primeiramente estimar a equagio de

transmissdo de pregos, de acordo com a seguinte forma, onde todas as variaveis

foram definidas anteriormente:

Pny=ﬁo+ﬂ1de:+i,szdex-k+ﬂ3,Dj+ez. (10)
k=1
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O nimero de defasagens significativas é determinado por um
procedimento que consiste na exclusdo sucessiva das variaveis defasadas (2a
8,3a8, ..., 7 e 8), avaliando-se a significincia do teste F, até alcangar a forma
final.

Em se tratando de causalidade bidirecional, estima-se um modelo de
equagdes simultdneas, como descrito a seguir, onde as variaveis também foram
definidas anteriormente:

8
Ppd = ao+onPny: +) " 2Py -k +as;Dy + e, 1)
k=1
8
Pny = Bo+ prPpdi+ )" BaPpd: -k + B3;Dj + e . (12)
k=1

Como o modelo apresenta equagdes superidentificadas, deve-se
utilizar o método dos minimos quadrados em dois estagios para estimar as
refenidas equagSes (Kmenta, 1988).

Apés a determinagdo das formas funcionais, calcula-se os coeficientes
de elasticidade, sendo que se a forma logaritmica for adotada, os coeficientes
estimados serdo os préprios coeficientes de elasticidade.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Modelo de formagio de pregos

A forma funcional contendo apenas duas variaveis independentes,
produgdo e consumo, teve que ser descartada porque apresentou resultados
pouco significativos, de acordo com os critérios previamente estabelecidos para
adocdo, quais sejam: grau de ajustamento dos dados, coeréncia de sinais e
significncia dos pardmetros estimados. A forma funcional adotada foi a
semilogaritmica e contém as varidveis produ¢io mundial, consumo mundial,

dummy representando adversndades climaticas no Brasil e tendéncia, tendo sido

desprezada a variavel dummy referente aos mecanismos de regulagdo de
pregos, que mostrou-se ndo significativa. Os resultados relativos ao modelo de
formacdo de pregos sdo apresentados na Tabela 2.

TABELA 2 Modelo de formagdo de pregos do café no mercado
brasileiro — 1970/96.

Variavel Parimetro Valor de “t”
Constante © 46,087* 4,512

Log. consumo © -11,099%* 4,873

Log. produgdo 2,109+# 2,011
Dummy clima 0,194*** 1,868
Tendéncia 0,036* 2,872

R? 0,643

F 9,920*

DW 2,188* PN L

Nivel de significdncia : *1%,; ** 5%; ***10%.

O resultado_do_teste F indica que as varidveis Zindependentes sdo

importa.ntes S para explicar a variavel dependente e o teste “t” indica que todas as

variaveis sdo relevantes no modelo. O coeﬁclente de determmag:ao (Rz) mede o
cevautes no modelo.
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grau de ajustamento dos dados e apresentou um resultado de 0,643, o que

equlvale m3% das variagdes na M? _sdo

expwgeﬂsp@@s no modelo, O

) J teste de Durbin—Wamésenca de perturbagdes auto-
A regressivas.

i O coeficiente negativo da variavel consumo indica que prego e
quantidade demandada guardam relag3o inversa, ao passo que o sinal positivo
da variavel oferta mostra que ela esta direténiente relacionada ao prego.

Muito embora esteja de acordo com o modélo adotado para anilise, a
funcdo, como esta apresentada, mostra resultados aparentemente contraditorios,
indicando que a um aumento na demanda correspondera uma reduggo de pregos
e havera elevagdo de prego caso a oferta se expanda.

Esta aparente contradi¢do pode ser explicada pelo fato de a fun¢do prego
ter sido derivada das fungdes demanda e oferta, conforme expressdes (1) a @),
ou seja, o prego ¢ funcdo da variagio em estoques, que é dada pela relagdo
quantidade ofertada menos quantidade demandada. Portanto, a funcdo preco
corresponde na verdade a uma fungio inversa das fungdes oferta e demanda.

Quanto ao clima, pode-se dizer que ele influencia de forma direta o nivel
de precos, tendo em vista que a variavel dummy assumiu valor um nos anos em
que houve adversidades no Brasil e zero nos demais, ou seja, o sinal positivo da
variavel mostra que os pregos tendem a subir quando se verifica qualquer tipo
de anormalidade com relagio ao clima, sugerindo que a expectativa de
problemas no abastecimento §, por si sd, suficiente para elevar as cotacdes.

O sinal positivo da varidvel tendéncia mostra que estdi havendo
crescimento de pregos, considerando o periodo como um todo. Essa varidvel
capta o efeito de fatores diversos que néo foram incluidos no modelo como, por

exemplo, renda e habito de consumidores, tecnologia, etc. Por tudo isso, pode-



se concluir que o modelo tem mediano poder de explicagio do mecanismo de
formacdo de pregos no mercado de café.

Deve-se ressaltar, entretanto, que o modelo nio se mostra il para fazer
previsdes acerca de pregos futuros, principalmente devido &4 necessidade de
inclusdo de duas varidveis qualitativas para se obter um resultado mais
significativo. Desta forma, a varidvel referente ao clima nio pode ser
antecipada, na medida em que previsdes acerca de adversidades climaticas
somente podem ser feitas com elevado grau de confiabilidade num periodo de
tempo curto, bastante proéximo a ocorréncia do fato e a variavel tendéncia, por
seu lado, pode apresentar mudanga de sentido em subperiodos, também nio
sendo passivel de antecipagdo. Desta maneira, as duas variaveis que dizem
respeito ao proprio mercado e que poderiam ser previstas, consumo e produgio,
mostram-se insuficientes para determinar com precisio o nivel de pregos
futuros.

Um outro modelo que incluisse apenas as variaveis oferta e demanda
poderia ser testado, desde que considerasse, ao invés de médias anuais, valores
mensais das varidveis em questdo. Um modelo como este poderia apresentar
resultados bastante significativos, principalmente se for considerada a variagdo
estacional do preco do café mostrada no Capitulo 1, Figura 3.

Mais precisamente, imagina-se que a quantidade demandada apresente
comportamento estivel durante o ano, com pequenas variagdes entre os
periodos de invemo e verdo no hemisfério norte, principal consumidor
mundial. Por outro lado, a oferta sofre variagdes acentuadas, ocorrendo
pressGes de venda em periodos de colheita nos paises produtores, o que tende a
forgar os pregos para baixo. Como a série histérica analisada contém valores
‘anuais, o preco médio anual pode ndo estar refletindo a situagio de um
momento especifico, quando a oferta claramente supera a demanda. Ou seja,

um modelo que contemplasse valores mensais poderia refletir com maior

45



precisdo a realidade momentinea do mercado. Nio obstante essa possivel
vantagem, um modelo como esse é praticamente impossivel de ser ajustado,
tendo em vista ndo existirem séries historicas que mostrem a oferta mensal de
café, em nivel de produtor, mas tdo somente o volume total colhido ao final de
cada safra, como também ndo se dispde de dados referentes a demanda mensal,
ainda que pudessem ser estimados com base no consumo anual.

Em resumo, as médias anuais podem ndo estar refletindo o

comportamento més a més do mercado, devido a grande variagdo estacional do
“f{0prego do produto provocada por momentos de escassez ou abundéncia de oferta,
tomando o modelo com apenas duas varidveis exdgenas, oferta e demanda,
ouco eficiente para a explicagio do prego. _—

4

4.2 Causalidade na transmissdo de precos

As equagBes para a anilise do sentido de causalidade entre as cotagdes
na bolsa de New York e o prego recebido pelo produtor brasileiro foram
estimadas segundo o método proposto por Sims (1972). O resumo dos
resultados sera apresentado nas Tabelas 3, 4 e 5, de acordo com a divisio da
série temporal proposta anteriormente. Em todos os modelos, o teste de Durbin-
Watson acusou a presenga de perturbagdes auto-regressivas impondo a
necessidade de corregdes, o que foi feito segundo o processo iterativo de
Cochrane-Orcutt. Adotou-se em todos os modelos a forma funcional
semilogaritmica. Os pardmetros estimados nas equagdes encontram-se no
Anexo B.



TABELA 3 Teste de causalidade entre as cotagdes do café na
bolsa de New York e o prego pago ao produtor
brasileiro -1980/96.

Variavel Variavel Teste F'
dependente independente

Ppd Pny . 3,356* (4,165)
Pny Ppd 1,688* (4,165)

1. entre parénteses estdo os graus de liberdade do teste.
Nivel de significancia: * 1%.

No teste referente ao periodo completo, janeiro de 1980 a dezembro de
1996, ndo se rejeita a hipétese de nulidade estatistica dos coeficientes dos
valores futuros de ambas variaveis, indicando desta maneira auséncia de
causalidade. Este resultado sinaliza que, durante todo o periodo analisado, a
determinacdo tanto do prego no mercado do produtor brasileiro, quanto das
cotagdes na bolsa se deu de forma isolada, ndo podendo ser identificada
nenhuma lideranga no processo, ou mais especificamente, nenhum mercado
iniciou os movimentos de pregos.

Como o sentido de causalidade pode mudar em periodos especificos, o
teste também foi feito para dois subperiodos distintos: janeiro de 1980 a Jjunho
de 1989 ¢ julho de 1989 a dezembro de 1996, os quais representam anos com e
sem mecanismos de regulagdo de pregos impostos pela OIC, respectivamente.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste referente ao primeiro
subperiodo.
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TABELA 4 Teste de causalidade entre as cotagdes do café na
bolsa de New York e o prego pago ao produtor
brasileiro - janeiro de 1980 a junho de 1989,

Variavel Variavel Teste F'
dependente independente

Ppd Pny 5,273 (4,80)
Prny Ppd 0,941* (4,80)

1. entre parénteses estdo os graus de liberdade do teste.
Nivel de significincia : * 1%.

Na equagdo onde o prego ao produtor é a variavel dependente, rejeita-se
a hipétese de nulidade dos coeficientes futuros, condi¢io necessiria para a
existéncia de causalidade no sentido Ppd para Pny. Na equagdo em que a
cotacdo em New York foi considerada variavel dependente, nio se pode rejeitar
a hipétese de nulidade estatistica dos coeficientes dos valores futuros, condigdo
suficiente para que se estabeleca sentido de causalidade de Ppd para Pny, ou
seja, os pregos no_mercado fisico brasileiro causaram as cotagoes na bolsa de
New York.

Na Tabela 5 estdo os resultados do teste referente ao segundo
subperiodo.

TABELA 5 Teste de causalidade entre as cotagSes do café na bolsa
de New York e o prego pago ao produtor brasileiro —
julho 1989 a dezembro 1996.

Variavel Variavel Teste F'
dependente independente

Ppd Pny 0,867* (4,60)
Pny Ppd 2,628* (4,60)

1: entre parénteses est3o os graus de liberdade do teste.
Nivel de significincia: * 1%.
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Como ocorreu no teste referente ao periodo completo, constatou-se
auséncia de causalidade, tendo em vista que ndo se rejeita a hipétese de
nulidade dos coeficientes dos valores futuros nas duas equagdes. Os resultados
indicam que no periodo total, 1980 a 1996, assim como no segundo
subperiodo, julho 1989 a dezembro 1996, constatou-se auséncié de causalidade.

Era de se esperar causalidade bidirecional, desde que a bolsa
funcionasse de forma eficiente, cumprindo com suas fun¢des basicas, quais
sejam: antecipar pregos com confiabilidade, possibilitar a transferéncia de
riscos e funcionar como centro coletor e disseminador de informagGes. Desta
maneira, havendo causalidade bidirecional, a bolsa deveria causar os pregos ao
produtor brasileiro, bem como receber influéncia das condigdes presentes no
mercado, em termos de quantidade ofertada e demandada, isto é, ser também
causada pelo prego ao produtor.

De qualquer forma, a auséncia de causalidade em toda a série e no
subperiodo mais recente, 1989 a 1996, indica tio somente que um segmento
ndo esta causando o outro, ou mais especificamente, que ndo esta iniciando os
movimentos de pregos, mas nio significa que as cotagdes em um e outro sejam
sempre divergentes, muito embora isto possa as vezes ocorrer, como de fato
tem ocorrido. Contudo, sempre sio fendmenos de curtissimo prazo, com
duragdo de poucos dias.

Staduto (1995) afirma que as bolsas de mercadorias sdo mais utilizadas
por investidores oriundos do setor financeiro do que por agentes com reais
interesses naquele mercado especifico, sendo a commodity mera figurante,
servindo apenas como instrumento para operag¢des financeiras. Isto significa
que a participagdo dos especuladores nas negociagdes em bolsas de
mercadorias € bastante superior em relagio a participagio dos hedgers, estes
sim com interesses naquela commodity, o que pode ajudar a explicar a nio

causalidade entre os dois segmentos analisados.
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Anteriormente falou-se que uma das principais fun¢Ges de uma bolsa
de mercadorias é antecipar pregos com confiabilidade. A anilise da
significincia estatistica dos coeficientes dos valores futuros feita com o uso do
teste t, apresentada no Anexo A, indica que a bolsa de New York ndo tem sido
eficiente em antecipar os pregos no Brasil, na medida em que apenas a variavel
Pny w1, na série total e no primeiro subperiodo, mostrou-se significativa num
nivel de 1%, e a varivel Pny ., no primeiro subperiodo, em 5%.

Atrasas (1993), estudando o comportafnento dos mercados de café, soja
e boi gordo na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sio Paulo, BM&F, confirma
o fato de ndo haver previsibilidade de pregos por parte das bolsas, afirmando
que no caso especifico do café o poder de previsio situa-se ao redor de dois
meses.

Com relagdo ao primeiro subperiodo (janeiro de 1980 a Jjunho de 1989),
constatou-se causalidade no sentido Ppd para Pny. Isto significa que, durante
este periodo, as variag3es nos pregos foram iniciadas pelo produtor brasileiro, a
despeito de o mercado contar em diversas ocasides com mecanismos de
regulagdo de pregos, os quais visavam evitar exatamente que bruscas oscilagdes
pudessem ocorrer.

Estudo de Silvestrini Jinior (1994), analisando o periodo 1979/90,
confirma esse resultado, afirmando que o prego recebido pelo produtor
causava o prego no atacado e no varejo, que havia causalidade bidirecional
entre o prego ao produtor e o prego brasileiro de exportagdo e que este wltimo
causava o prego colombiano de exportacio.

Entretanto, deve-se ressaltar que o periodo entre janeiro de 1980 a junho
de 1989 apresentou as maiores variagdes de pregos, o que poderia ter causado
esse resultado. Ou seja, a brutal redugio na oferta brasileira somada a
consequente elevagdo nos pregos, talvez tenha sido responsavel pela existéncia
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de causalidade no sentido do prego pago ao produtor brasileiro para a cotagdo
na bolsa de New York.

Por outro lado, a inexisténcia de causalidade do Brasil para o mercado
internacional na década de 90 pode também sugerir perda de lideranga no
mercado de café, imaginando-se que ele ndo mais ocupe posigio preponderante
no mercado mundial, fato esse confirmado pelas menores participacdes

brasileiras no volume produzido e exportado mundialmente.
4.3  Elasticidade na transmissdo de precos

Como sé foi constatada causalidade no primeiro subperiodo, 1980 a

1989, somente para este foi calculada a elasticidade. O teste F para exclusio de

variaveis indicou que todos os oito valores passados eram significativos, muito

embora o teste “t” tenha indicado que apenas os coeficientes de P, e P,., sejam

significativos ao nivel de 1%, e P,.; ao nivel de 5%. A forma funcional adotada

corresponde & forma semilogaritmica e, portanto, os préprios coeficientes
representam as elasticidades. Esses resultados estio na Tabela 6.

Os dados apresentados indicam que a uma variagio de 10% no preco

Pago ao produtor brasileiro no tempo t, correspondera uma variaggo de 2,53%

na cotagdo na bolsa no mesmo periodo e uma outra de 2,03% no periodo

seguinte.
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TABELA 6 Elasticidade na transmissdo de precos de café entre o
prego pago ao produtor brasileiro e a cotagdo na bolsa
de New York — janeiro de 1980 a junho de 1989.

Var. depend. (Pny) Estimativa Teste t
Constante 1,577 * 5,134
P 0,203 * 3,356
P -0,058 -0,836
P 0,102 1,423
Py 0,022 0,301
P.s 0,007 0,099
P -0,075 -1,041
P : -0,151 ** -2,008
P.s -0,072 -0,165
P, 0,253 * 4,446
Oic 0,017 0,074

Nivel de significancia : * 1%; ** 5%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados dos testes desenvolvidos no presente trabalho ndo indicam
que os pregos no mercado de café estejam sendo manipulados.

() ) No modelo de formagdo de pregos, o resultado mostra que as variaveis
oferta e demanda mundiais sdo fortes indicativos para explicar a determinacéo
do prego pago ao produtor brasileiro. Deve-se ressaltar, entretanto, que a
utilizacdo de valores médios anuais pode ndo ter refletido com precisdo a
realidade momentanea do mercado.

Com relagdo ao teste de causalidade entre as cotagdes na bolsa de New
York e o mercado do produtor brasileiro, constatou-se auséncia de causalidade
no periodo total e no subperiodo que vai de julho de 1989 a dezembro de 1996.
A causalidade no sentido produtor brasileiro para bolsa de New York foi
verificada no primeiro subperiodo, de janeiro de 1980 a junho de 1989.

Como ndo se constatou causalidade no sentido bolsa de New York para o
mercado do produtor brasileiro em nenhum momento, ndo ficou evidenciada
nenhuma forma de manipulagio de pregcos via mercados financeiros,
patrocinadas por capitais especulativos ou por agentes diretamente envolvidos
no mercado de café, tendo em vista que o prego pago ao produtor nio foi
liderado pelas cotagdes na bolsa.

Ou seja, apesar da grande participagio de fundos de commodities nos
negocios com contratos de café em bolsas de mercadorias e futuros, esse

elevado volume de negécios ndo chega a causar o prego pago ao produtor.
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ANEXO A

Nesta se¢do serdo apresentados os dados utilizados para o calculo do
modelo de formagdo de pregos, Tabela Al, e os dados utilizados no teste de
causalidade, Tabela A2

Os dados referentes ao prego recebido pelo produtor brasileiro foram
fomecidos pelo Instituto Brasileiro do Café e Instituto de Economia Agricola da
Secretaria de Estado de Agricultura de S3o Paulo, coletados em Silvestrini
Junior (1994) e em Pregos Agricolas (1992-1997), e estio em RS por saca de 60
kg de café verde beneficiado, pregos de dezembro de 1996 deflacionados pelo
Indice Geral de Precos, Disponibilidade Interna, Fundagio Getilio Vargas
(Conjuntura Econémica, 1971-1997).

As cotagdes na Coffee, Sugar and Cocoa Exchange foram coletadas em
Anuario (1995-1997) e referem-se ao café brasileiro Santos tipo 4 no mercado
spot, e estdo em centavos de dolar americano por libra peso, deflacionados para
dezembro de 1996 pelo consumer price norte americano (Conjuntura
Econdmica, 1971-1997).

Os valores referentes a produ¢io mundial e consumo mundial estio em
milhGes de sacas de 60 kg, e foram obtidos em Infernational Coffee
Organization (1997).
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TABELA 1A Mercado de café — Prego real pago ao produtor brasileiro,
em R$/saca, base dezembro de 1996, produgio e
consumo mundiais, em milhdes de sacas de 60 kg —

1970/96.

Periodo  Pregos reais' Producio mundial>’ Consumo mundial’
1970 213,2472 66917 72693
1971 151,8768 76163 74029
1972 178,1063 74425 75061
1973 221,7508 70010 76322
1974 213,2040 77397 75433
1975 239,2903 64537 78722
1976 480,2059 64277 71106
1977 610,0233 72250 70300
1978 352,9840 80685 79213
1979 316,9069 78310 78588
1980 307,3780 90407 82337
1981 202,7376 91294 83813
1982 216,3695 90196 85353
1983 196,3744 85822 84097
1984 226,8452 88554 844385
1985 _ _ 3712760 82804 84459

—71986 639,2975 95903 88332

1987 177,9255 98466 88381
1988 170,0876 91392 92362
'1989 152,5604 94388 91068
‘1990 112,4432 94991 94835
1991 93,8618 99234 94789

1992 76,6912 87872 97527

1993 94,9715 91350 98876

11994 165,6203 89075 96245
1995 154,9010 92137 98270

1996 127,9308 94200 97830

Fonte: 1- Silvestrini Junior (1994), Pregos Agricolas (1992-1997).
2- Internatinal Coffee Organization (1997).
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TABELA 2A Dados utilizados para a estimagdo das equagdes do teste de

causalidade.
Periodo Cotagio NY'  Prego produtor’ oIC
Jan/80 434,0709 283,2963 0
Fev/80 396,4194 331,3734 0
Mar/80 404,6151 354,5940 0
Abr/80 407,7044 366,3861 0
Mai/80 417,2779 379,4042 0
Jun/80 347,8274 338,4640 0
Jul/80 397,3079 293,6994 0
Ago/80 397,9600 292,9311 0
Set/80 398,2718 291,0162 1
Out/30 393,5835 267,0564 1
Nov/80 385,7219 247,5730 1
Dez/80 391,1379 242,2421 1
Jan/81 404,2620 255,5836 1
Fev/81 399,8114 238,2941 1
Mar/81 391,7532 187,0283 1
Abr/81 389,2436 206,0815 1
Mai/s1 385,9785 194,8891 1
Jun/81 393,5002 184,4978 1
Jul/81 293,3214 187,4604 1
Ago/81 2459188 194,0823 1
Set/31 234,1929 187,9085 1
Out/81 253,5007 185,0879 1
Nov/81 268,8203 196,1987 1
Dez/31 260,6958 215,7387 1
Jan/82 250,9404 215,1657 1

“..continua...”
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“TABELA 2A. Cont.”

Fev/82
Mar/82
Abr/82
Mai/82
Jun/82
Jul/82
Ago/82
Set/82
Out/82
Nov/82
Dez/82
Jan/83
Fev/83
Mar/83
Abr/83
Mai/83
Jun/83
Jul/83
Ago/83
Set/83
Out/83
Nov/83
Dez/83
Jan/84
Fev/84
Mar/84
Abr/84
Mai/84

257,2730
241,6723
240,8885
234,4080
236,0734
224,5216
230,4372
231,4583
228,0829
228,9836
231,6708
227,9116
230,4380
229,8073
226,4069
226,1293
227,4510
226,0376
219,2714
214,9707
228,0348
230,1232
238,9465
241,3116
240,6964
236,1603
230,3831
223,6853

212,9912
208,5316
215,4910
2225178
229,3256
211,4920
205,2750
203,0740
210,0101
222,6536
239,9065
226,1216
239,0690
231,0787
215,6315
198,5865
190,9626
170,6567
173,9065
172,8762
175,5570
169,3475
192,6984
194,8360
186,7285
191,5794
200,0299
207,1876

...a.d.—n.—a._a.—l,_;H.—ap_J.—l_g.d._u-d.—lp_.._a.—ap_ap—l._‘gd)—n._aHu—ag—-
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“TABELA 2A. Cont.”

Jun/84
Jul/84
Ago/84
Set/84
Out/84
Nov/84
Dez/84
Jan/85
Fev/85
Mar/85
Abr/85
Mai/85
Jun/85
Jul/85
.Ago/85
Set/85
Out/85
Nov/85
Dez/85
Jan/86
Fev/86
Mar/86
Abr/86
Mai/86
Jun/86
Jul/86
Ago/86
Set/86

2283843
223,9136
2285386
228,8667
222,2490
218,1843
219,1779
228,4421
235,2588
231,6496
217,0648
212,5518
201,3971
192,4107
195,5513
203,4131
219,1914
253,4450
292,4362
438,5936
400,5375
417,5329
421,2130
407,8447
331,6624
265,5036
275,2665
302,4845

236,5761
244,6495
235,2399
248,0817
244,5129
257,6246
275,0961
347,3430
385,8038
372,0369
365,7784
343,9331
277,2306
258,5587
248,1972
252,1071
371,4546
469,2829
763,5969
852,6635
757,3165
775,2830
657,4347
647,6621
592,7871
576,6705
632,0266
650,1135

ooooooo-—-»—ai—ln—a-—lp—-n—an—lu—lv—lo—t:—l)—-n—nu—-l—l.—-—bn—ln—o.—-

64

“...continua...”



“TABELA 2A.Coft.”

s
Out/86 269,9723 582,1368 0
Nov/86 252,0962 544,3454 0
Dez/86 232,8250 403,1300 0
Jan/87 170,6624 305,6784 0
Fev/87 162,4646 255,3017 0
Mar/87 137,7024 220,7550 0
Abr/87 143,0031 207,9054 0
Mai/87 157,0019 203,2703 0
Jun/87 137,3021 147,9483 0
Jul/87 125,3152 134,1510 0
Ago/87 126,6018 134,5106 0
Set/87 138,8424 131,7105 0
Out/87 153,5868 135,4144 1
Nov/87 167,6084 132,9480 1
Dez/87 160,9118 125,5125 1
Jan/88 160,8096 129,3223 1
Fev/88 178,1850 161,6720 1
Mar/38 171,7277 159,5171 1
Abr/88 166,9418 153,1423 1
Mai/88 163,2803 145,6622 1
Jun/88 165,0011 174,8491 1
Jul/88 160,5664 172,4532 1
Ago/88 149,0803 169,8846 1
Set/88 157,1852 168,8201 1
Out/88 152,5058 169,1003 1
Nov/88 156,1966 183,1718 1
Dez/88 178,9954 253,4567 1
Jan/89 190,2874 224,6219 1
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“TABELA 24, J_J
Fev/89 167,839 192,1634 1
Mar/89 165,9510 164,3979 1
Abr/89 169,3017 145,2584 1
Mai/89 165,0590 248,1291 1
Jun/89 146,9843 210,2489 1
Jul/89 100,3736 136,2836 0
Ago/89 85,6569 102,3419 0
Set/39 85,9073 107,6354 0
Out/89 76,1583 88,3587 0
Nov/89 82,5242 99,8718 0
Dez/39 85,4006 111,4139 0
Jan/90 87,5590 117,3631 0
Fev/90 96,0695 137,5500 0
Mar/90 106,1578 122,4802 0
Abr/90 107,5548 127,0163 0
Mai/90 105,8876 119,8785 0
Jun/90 101,2473 110,3889 0
Jul/90 95,9669 100,0838 0
Ago/90 109,4455 119,1832 0
Set/90 110,8070 108,8942 0
Out/90 102,4231 97,1851 0
Nov/90 92,3391 92,4176 0
Dez/90 95,5697 95,9779 0
Jan/91 89,6746 95,5306 0
Fev/91 94,1827 96,3653 0
Mar/91 99,2901 112,0898 0
Abr/91 96,3027 106,3414 0
Mai/91 88,9942 100,1938 0
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“TABELA 2A, Cont.”

Jun/91
Jul/91
Ago/91
Set/91
Out/91
Nov/91
Dez/91
Jan/92
Fev/92
Mar/92
Abr/92
Mai/92
Jun/92
Jul/92
Ago/92
Set/92
Out/92
Nov/92
Dez/92
Jan/93
Fev/93
Mar/93
Abr/93
Mai/93
Jun/93
Jul/93
Ago/93
Set/93

85,1153
81,2258
79,7567
87,5193
76,7087
76,6063
72,0365
71,8524
67,0314
68,5526
63,0450
58,5132
55,9717
55,2590
52,6708
55,9809
67,2855
72,1390
83,7980
75,3893
74,2959
69,9139
61,1117
63,5989
61,8097
72,9065
81,0624
83,4887

95,1224
91,5562
86,7175
98,4683
82,9859
83,4864
77,4842
74,1394
81,3253
79,2138
82,5804
74,3894
71,9131
69,0191
66,4629
64,3701
75,1547
91,0996
90,6266
114,3057
93,2570
91,7948
82,6620
78,8600
85,8136
89,5462
101,7352
97,2813

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
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“TABELA 2A, Cont.”

Out/93
Nov/93
Dez/93
Jan/94
Fev/94
Mar/94
Abr/94
Mai/94
Jun/94
Jul/94
Ago/94
Set/94
Out/94
Nov/94
Dez/94
Jan/95
Fev/95
Mar/95
Abr/95
Mai/95
Jun/95
Jul/95
Ago/95
Set/95
Out/95
Nov/95
Dez/95
Jan/96

78,3632

81,0790

81,4911

77,9011

87,1774

91,9125

94,3693

127,9619
146,9511
227,5552
205,7703
226,9369
203,3006
183,8875
166,8106
172,6213
170,1819
180,7090
174,746
169,3944
151,7187
145,9307
155,9635
135,5061
125,1473
125,7770
170,0530
130,9929

100,6703
105,3492
98,3823

97,4288

99,0452

102,1982
113,4704
147,3105
157,5889
228,1706
231,7190
238,5033
226,3160
187,1410
158,5521
172,6560
162,7446
176,9765
167,9411
170,7622
154,2725
143,3427
145,4508
152,9416
143,2642
137,5176
130,9420
121,7171

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
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“TABELA 2A, Cont.”

Fev/96 147,4508 155,0779 0
Mar/96 143,5922 154,8806 0
Abr/96 134,9205 143,7849 0
Mai/96 136,4459 146,8900 0
Jun/96 127,0093 131,8154 0
Jul/96 107,9975 109,4880 0
Ago/96 109,1793 102,3474 0
Set/96 103,6121 119,2187 0
Out/96 105,9445 116,4787 0
Nov/96 103,6746 117,3814 0
Dez/96 103,7700 116,0900 0

Fonte: 1- Anuario Estatistico do Café (1995-1997), base dezembro de 1996.

2- Silvestrini Junior (1994), Pregos Agricolas (1992-1997), base
dezembro de 1996.
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ANEXO B

Os resultados relativos ao teste de causalidade estio apresentados nas
Tabelas 1B, 2B e 3B.

A tabela 1B contempla o periodo que vai de janeiro de 1980 a dezembro
de 1996; a Tabela 2B, janeiro de 1980 a junho de 1989 e a Tabela 3B, julho de
1989 a dezembro de 1996.

Os resultados referem-se a equacdo de regressdo com oito defasagens e
quatro valores futuros. Portanto, o valor do Teste F ndo coincide com os
valores do Teste F apresentados nas Tabelas 3, 4, e 5, ja que estes tltimos
foram calculados segundo a expressfo (8), sendo utilizados para testar o
sentido de causalidade.
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