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Integracao espacial no mercado brasileiro de café arahica

Este estudo analisa a integracdo espacial do
mercado de café arabica nos dois principais es-
tados produtores no Brasil. Os resultados do
teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) mostram que todas as séries de precos
sao integradas de ordem 1, I(1). Os resultados
do teste de co-integragdo de Johansen sugerem
que todas as séries sdo co-integradas. Con-
clui-se, pois, que os mercados de café arabica
das regides produtoras de Minas Gerais e Sao
Paulo sao integrados espacialmente, ou seja,
um choque de oferta ou demanda em um des-
ses mercados afeta os precos de café ardbica
nos demais mercados. Outra constatagao, de-
corrente da estimacao de um modelo de corre-
¢do de erros e da aplicacio do Teste de Causali-
dade de Granger ¢ que a regiao do Cerrado de
Minas Gerais Granger-causa os precos das de-
mais regides. Tal constatagdo contraria a ex-
pectativa de que a regiao Sul de Minas, uma das
maiores produtoras e exportadoras de café ara-
bica do Brasil, iniciasse as varia¢oes de precos.
Assim, os resultados da pesquisa sugerem que
o mercado brasileiro de café é eficiente, uma
vez que as informagoes tém fluido rapida-
mente entre os agentes desse mercado, permi-
tindo que os mecanismos de arbitragem e a Lei
do Preco Unico funcionem a contento.
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Abstract

This study analyzes spatial integration in the
arabica coffee market of the two main producer
states in Brazil. The results of the
Dickey-Fuller Augmented (DFA) unit root test
show that all price series are integrated of first
order, 1(1). The results of the Johansen
co-integration fest suggest that all series are
co-integrated. 1t can be concluded, thus, that the
cofffee markets of the main producer regions in
the States of Minas Gerais and Sdo Paulo are
spatially integrated, which means that supply
and demand shocks in one of these markets
affect the coffee prices in the other markets.
Another ontcome of this research, resulting from
the estimation of an error correction model and
the application of the Granger cansality test, is
that the Cerrado region in the State of Minas
Gerais Granger-causes the prices in the other
regions. This result contradicts the expectation
that the South of Minas region, one of the main
producers and exporters in Brazil, would lead
the remaining regions. Therefore, the results

of this research suggest that the Brazilian

coffee market is efficient, since information

has flowed rapidly among the market agents,
allowing arbitrage and the Law of One Price

to work properly.
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1_ Introducao

O Brasil, a partir de 1990, vem passando
por um processo de estabilizagdo econo-
mica, com maior liberalizagdo e exposi-
¢do a competitividade internacional, o que
tem provocado alterages em diversos se-
tores. O setor agricola, como os demais
setores da economia brasileira, vem so-
frendo mudancas, estando cada vez mais
sob a influéncia dos chamados mercados
globais. A conseqiiéncia desse processo
deve ser uma integracdo cada vez mais
ampla dos varios mercados regionais dos
produtos agricolas brasileiros, tanto en-
tre si como em relagdo aos principais mer-
cados internacionais.

Tecnicamente, um sistema de mer-
cado ¢ dito integrado quando os pregos
desses mercados sao determinados de
maneira interdependentes, ou seja, alte-
racoes de precos em um mercado sao
transmitidas aos precos de outros. Mais
precisamente, a integracao pode ser me-
dida por meio do grau de co-movimenta-
¢ao dos precos em diferentes locais, me-
diante a correlagdo entre os precos.! A
importancia do conceito de integragiao
para a andlise da eficiéncia dos mercados
pode ser apreendida na argumentacido
apresentada por Goodwin e Schroeder

(1991, p. 452):
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Mercados que ndo sao integrados podem
carregar informagoes imprecisas de pregos
que podem distorcer as decisoes de comercia-
lizagao dos produtores e contribuir para
movimentacdo ineficiente de produtos.

Portanto, a mensurac¢io do grau
de integracdao de mercados regionais ¢ de
grande relevancia para a determinagao de
politicas reguladoras de mercado (Raval-
lion, 1986) e para a tomada de decisao de
comercializacao dos agentes de mercado,
sendo essa relevincia tanto maior quanto
mais importante for o mercado estudado
para a economia nacional. Neste contex-
to, a importancia do setor cafeeiro para
o agronegocio brasileiro nio demanda
mais esclarecimentos. Embora sua im-
portancia relativa venha diminuindo ao
longo do tempo, o Brasil ainda é o maior
produtor mundial de café.

Internamente, segundo o IBGE
(2000), Minas Gerais, Espirito Santo, Sao
Paulo e Parana sao os Estados que mais
produzem café no Brasil. Entre esses,
Minas Gerais e Sao Paulo se destacam
como os maiores produtores de café ara-
bica, e o Espirito Santo como o maior
produtor de café conzllon, também conhe-
cido como “robusta” (Leite, 2001). Sen-
do o café arabica o principal tipo de café
exportado e consumido no Brasil, a in-
vestigagdo da integracio dos mercados

1 O que garante a correlagio
dos precos é um processo
conhecido como “arbitragem
espacial”. Grosso modo, por
esse processo, agentes
econémicos compram onde o
preco ¢ mais baixo e vendem
na regido de preco mais
elevado, promovendo redugio
do prego nesta e aumento de
preco naquela regiao.
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regionais dos principais Estados produto-
res de café ardbica do Pais pode trazer lu-
zes sobre o grau de eficiéncia desse setor.

Assim, o presente trabalho tem
como objetivo analisar a integracdo do
mercado de café arabica nos Estados de
Minas Gerais e Sdo Paulo, os dois princi-
pais produtores desse tipo de café no
Brasil. Pretende-se, portanto, identificar
o comportamento dos precos nas prin-
cipais regides produtoras dos Estados
mencionados, verificando como esses se
relacionam no longo prazo.

A hipétese central a ser testada
neste estudo é que os mercados de café
arabica das principais regides produtoras
dos Estados de Minas Gerais (Sul de Mi-
nas e Cerrado) e Sao Paulo (Mogiana e
Paulista) sdo integrados. Essa hip6tese se
baseia, principalmente, em trés fatos:

a.a proximidade entre estes merca-
dos, o que permitiria rapida difu-
sao do fluxo de informacdes entre
mercados, facilitando o funcio-
namento do mecanismo de arbi-
tragem espacial;

b. o carater exportador desses mer-
cados, em que os agentes econo-
micos de todos os mercados se
mantém informados sobre as con-
dicSes das ofertas ¢ demandas
locais e internacionais;

c. os desenvolvimentos na area de tec-
nologia da informacao (informati-
ca), que tém facilitado e acelerado
a difusio de informagdes sobre
precos e condicoes de mercado.

2_ Metodologia

2.1_ Referencial tedrico

A origem da idéia de integracdo de mer-
cados esta na Lei de Preco Unico (LPU),
que diz que, na auséncia de custos de
transporte, barreiras comerciais e outras
restricoes, bens idénticos seriam vendi-
dos por precos equivalentes por causa
das operagoes de arbitragem. A falha de
duas ou mais regides em aderir a LPU
pode ser explicada por uma ou mais das
seguintes consideracdes (Sexton, Kling e
Carman, 1991):

a. as regides nio estariam ligadas por
arbitragem, isto é, elas represen-
tariam mercados autdrquicos;

b. haveria impedimentos para arbi-
tragens eficientes, tais como bar-
reiras comerciais, informacao im-
perfeita, ou aversao ao risco;

c. haveria competi¢ao imperfeita em
um ou mais dos mercados.

Dessa forma, a analise da integragao for-
neceria evidéncia sobre a competitivida-
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de dos mercados, efetividade da arbitra-
gem, e eficiéncia do processo de deter-
mina¢do de preco, embora fosse dificil
definir, com exatido, qual dessas causas
se aplicaria a cada situacdo (Faminow e
Benson, 1990).

Matematicamente, a LPU pode ser
representada como:

P, =P <y M

em que: p,representa o preco do bem na
i~ 9,
regiao “17;
p ,representa o preco do bem
N1
na regiio 97
r; representa o custo de transfe-

[13¢2

réncia do bem da regiao “1” para

113824

a regido

A condi¢do (1) se mantera com re-
gularidade se houver comércio direto en-
tre as regides “1” e “4”. Essa é denomi-
nada condi¢do de arbitragem espacial e
¢ um conceito de equilibrio. Os pregos
correntes podem divergir nessas relagbes
comerciais, mas as acoes dos arbitrado-
res, num mercado que funciona perfeita-
mente, tendem a mover os precos de tal
forma que a diferenca entre eles se iguale
aos custos de transferéncia. Quaisquer
desvios deste sdo de natureza transitoria
(Fackler e Goodwin, 2000).

Aintegrag¢do espacial de mercados
pode também ocorrer por meio da trans-
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missio indireta de precos, ou seja, ndo é
necessario que duas regides sejam parcei-
ras diretas de comércio para que exista al-
to grau de integra¢ao entre elas. Suponha
a existéncia de duas localidades “A” e “B”,
ambas fornecedoras de determinado bem
para uma localidade “C”. As localidades
“A” e “B” podem estar fortemente inte-
gradas apesar de nido comerciarem dire-
tamente. F justamente a ligagio comer-
cial com “C” que pode fazer com que
“A” e “B” estejam integradas. Assim,
choques de precos podem ser transmiti-
dos indiretamente através da rede de co-
mércio via ligacOes existentes entre re-
gides conectadas nessa rede.

Segundo Fackler e Goodwin (2000),
a LPU tem as seguintes versoes:

a.a “Lei do Preco Unico Fraca”, em
que s6 ocorre a condic¢ido de arbi-
tragem espacial;

b.a “Lei do Preco Unico Forte”, em
que a condi¢@o de arbitragem vigo-
ra com regularidade e presume-se
que o comércio seja continuo;

c.a “Lei do Preco Unico Agregada”,
que ¢ declarada em termos de in-
dice de pregos e aplicada somen-
te 2 uma cesta de bens comer-
cializaveis, sendo conhecida como
Paridade do Poder de Compra
(PPC) (Fackler e Goodwin, 2000).
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A forma “forte” da LPU é a mais
freqientemente testada, e tais testes de-
vem ser interpretados nao somente como
testes de condicoes de equilibrio, mas co-
mo testes que sao condicionados as hipé-
teses que consideram ligacoes de comér-
cio. Violacbes da forma “forte” da LPU
podem indicar falta de relages de negdci-
os estaveis ou situagdo de desequilibrio,
ou ambas (Fackler e Goodwin, 2000).

Integracao espacial de mercado diz
respeito ao grau de co-movimenta¢ao dos
precos em diferentes locais, sendo medi-
da pela correlagio entre os pregos. No
entanto, é um conceito distinto da falta
de arbitragem. Os precos de uma commo-
dity podem subir, em locais distintos, por
razdes que, de modo algum, dizem res-
peito a rede de negocios da commodity
que une regides. Integracio espacial de
mercado é melhor entendida como uma
medida do grau para o qual choques de
demanda e oferta que surgem em uma
regido sao transmitidos a outra (Fackler e
Goodwin, 2000).

HEsse autores fizeram a suposi¢iao
de um choque hipotético, € ,, que muda
o excesso de demanda para um bem na
regido “A”, mas ndo em uma regido “B”.
Assim, a razao de transmissiao do pre¢o
associado ao choque é:

oP,

Ot
2
- )

Os ,

em que: OP ,/0¢ , ¢ a vatiagdo infinitesi-
mal do choque econdémico (exces-
so de demanda de um bem na
regido “A”), que provoca variacao
no preco do bem na regiao “A”;
0P, /0g , é a vatiacdo infinitesi-
mal do choque econdémico (exces-
so de demanda de um bem na
regido “A”), que provoca vatiacao
no preco do bem na regiio “B”;
R 5 € arazao de transmissao as-
sociada ao choque hipotético
(com base na mudanga na deman-
da de um bem na regiao “A”).

Caso R ; =1, entdo ocorreria in-
tegracao perfeita de mercado.

E possivel, também, que uma re-
gido seja mais integrada a outra do que
esta a primeira, ou seja, a razao de trans-
missao do preco é assimétrica, podendo
ocorrer que R ; # R .

Por fim, vale salientar que integra-
¢io perfeita de mercado e a forma “for-
te” da LPU sio conceitos distintos. F
possivel que essa lei se mantenha, ainda
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que regides possam ter razdo de trans-
missdo de precos menor que 1. No en-
tanto, a razdo de transmissio de preco
unitaria implica a forma “forte” da LPU.
A integracgdo perfeita de mercado abran-
ge a forma “forte” da LPU, que, por sua
vez, abrange sua forma “fraca” (Fackler e
Goodwin, 2000).

2.2_ Modelo analitico

Empiricamente, um dos enfoques mais
comuns para investigar a integraciao de
mercados consiste no teste das relacoes
entre pregos ao longo do tempo, incluin-
do testes da LPU, testes de casualidade,
analise de correlacio e testes de co-integra-
¢ao (Asche, Gordon e Hannesson, 1998).
Esses enfoques diferem, em certo senti-
do, por enfocarem a integracio no curto
ou no longo prazo. Embora a ndo-obser-
vag¢ao da LPU no curto prazo tenha co-
notagdo de ineficiéncia, gracas a lentidao
da ac¢do da arbitragem, essa parece ser a
regra, e nio a exce¢dao. Ravallion (19806)
argumenta que, em muitas situagoes, se-
ria implausivel que o comércio ajustasse,
instantaneamente, as diferencas espaciais
de precos, de forma que a LPU s6 se
manteria no longo prazo. Mais especifi-
camente, Goodwin e Schroeder (1991)
afirmam que a integracio espacial de mer-
cados implica, necessariamente, uma uni-
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ca relacdo de equilibrio de longo prazo,
na qual os desvios do preco de paridade
regional sdo for¢ados a zero. Portanto,
a analise de co-integracdo apresentaria
a vantagem de mostrar a integracao no
longo prazo, bem como permitiria a ana-
lise de séries ndo-estacionarias.?

Portanto, a andlise de co-integra-
¢io ¢ utilizada para avaliar relacoes linea-
res, entre séries de precos de varios mer-
cados, a ser estabelecidas no longo prazo.
A ocorréncia de tais relages faz com que
as séries de pregos sejam co-integradas,
havendo, portanto, indicativo de que os
mercados também sejam co-integrados
(Santana, 1998).

Para se testar a co-integracdao das
regides produtoras de café arabica dos
Estados de Minas Gerais e Sao Paulo, sao
necessarios quatro passos.

O primeiro passo é determinar a or-
dem de integracdo (numero de diferen-
cas para tornar a série estaciondria) das
séries de precos de café referentes a cada
regido produtora de café ardbica nesses
dois Estados, o que ¢ feito por meio do
teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Au-
mentado (DFA). Para tanto, estima-se a
seguinte regressio:

2 Na verdade, Asche,
Gordon e Hannesson (1998)
mostram que, usando testes
apropriados de co-integracio,
os enfoque de LPU/testes de
causalidade e teste de
co-integra¢io fornecem a
mesma informacao, de
maneira que o que deveria
determinar a escolha da
ferramenta a ser usada sao as
caracteristicas dos dados; se os
precos fossem estacionarios, o
enfoque LPU/testes de
casualidade deveria ser usado,
enquanto que, se 0s Precos
fossem nao-estacionarios,
testes de co-integracao
deveriam ser usados.

APC]=a ;+o PC,_ 1+ Y (B,APC]_ ) |+, 3)
J
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em que: A é o operador de diferenca para
cada série de pregos;
APC! =PC! —PC', é adiferenca
no preco de café arabica do pe-

T3
t

riodo “t” e do periodo “# —1” da
regido “i” produtora de café no
Estado de Minas Gerais ou no
de Sao Paulo;

PC!, é o prego do café do pe-

[13%2

riodo “¢# —1” da regido “i” pro-
dutora de café arabica em Minas
Gerais ou em Sao Paulo;
APC,  =PC, ,—PC,  éadi
ferenga no preco de café arabica
do periodo “¢ — ;”” e do periodo
“t — j—17 da regido “i” produ-
tora de café em Minas Ge- rais ou
em S30 Paulo;

o, o, B sdo pardmetros;

v, € o erro aleatorio

(série ruido branco);

7 representa as diversas regiGes
produtoras de café ardbica dos
Estados de Minas Gerais (Cet-
rado ou Sul de Minas) ou Sio

Paulo (Mogiana ou Paulista).

O teste de Dickey-Fuller ¢ feito da
seguinte forma:

se ‘T

>‘ _: rejeita-se
calenlado critico

H,:a.,=0, easérie é estacionaria;

_se ‘t

calenlado ‘ iy’ TR0 SC TCjCItA
H o =0, e a série é nio-esta-
cionaria.

Ou melhor, se a hipotese nula nao
¢ rejeitada, a série tem raiz unitaria, de-
vendo a equacdo ser reparametrizada e
submetida a novo teste, com a série espe-
cificada nas préximas diferengas. Repe-
tir-se-4 os testes, aumentando as diferen-
cas, até que a hipotese nula seja rejeitada.
Desta forma, determina-se, entio, a ot-
dem de integracio da série regredida de
acordo com a equagio (3).

O segundo passo, que s6 pode ser
aplicado para séries que tenham a mesma
ordem de integracio, trata-se do teste de
co-integragdo. Supondo as séries de pre-
¢o do café de cada regiao produtora do
Estado de Minas Gerais sendo integra-
das de ordem 1, pode-se, entdo, testar a
integracdo entre os precos do café arabi-
ca das regides do Cerrado e do Sul de Mi-
nas e, no que diz respeito a Sao Paulo, das
regides de Mogiana e Paulista. Utiliza-se,
para tanto, o teste estatistico ( (0, ) de Jo-
hansen (Johansen, 1991, 1995; Johanse-
ne e Juselius, 1990), que verifica a pre-
senca de uma raiz unitaria nos residuos
da regressdo, especificada como pares
de variaveis.

O modelo utilizado no teste de
co-integracdo ¢ o seguinte:

Nova Economia_Belo Horizonte_15 (2)_91-112_maio-agosto de 2005



98 Integracao espacial no mercado brasileiro de café arahica

PC] =B+, PC/+v, )

em que: PC’ ¢ o preco do café arabica no

33220

da regido “1”;

T4
t

periodo
PC/ é o preco do café arabica

132N

da regiao “j7;

T2
t

no periodo
By, B, sdo parimetros;
v, € o erro aleatorio
(série ruido branco).

Os resultados da estatistica (Q,)
de Johansen para as equacOes regredidas
pela equacio (4) indicam, estatisticamen-
te, se as séries sdo co-integradas ou nao.
Caso algumas das equagbes regredidas
em (4) ndo sejam co-integradas, pode-se
sugerir a possibilidade de competi¢do en-
tre as regides produtoras de café inte-
grantes da série dessas equagdes.

O primeiro e o segundo passos in-
dicam quais as regiGes produtoras de ca-
té arabica nesses dois Estados sao inte-
gradas espacialmente. Tais passos, porém,
nio indicam a direcio da transmissao
dos precos. Essa direc¢do é obtida por
meio do zerceiro passo metodologico, a esti-
magdo do Vetor de Correcao de Erros (VEC),
popularizado por Engle e Granger (1987)
e citado por Santana (1998). Sendo as sé-
ries co-integradas de ordem “k”, utili-
za-se o seguinte modelo de Correcio de
Erros para verificar a dire¢do da trans-
missao dos pregos:
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APC] =y, +Y,APC,_y,APC/  +y3v,  +u,

em que: APC! =PC| —PC,, ¢é a dife-
renga no prego de café arabica
do perfodo “#” e do periodo
“t =17 da regiao “;”;
APC., =PC!, —PC|, ¢ a dife-
renga no prego arabica de café
do periodo “# =17 e do periodo
“t —2” da regiao ‘17,
APC] =PC] —PC/, é a dife-
renga no prego de café arabica
do periodo “#” e do periodo
“t =17 da regiao “;”;
Yos ¥ 1> V2> Y5 SA0 parametros;
v,_, é o erro da regressao
co-integrada;
L, € o erro aleatorio.

Caso o coeficiente y,, da equa-
¢ao (5), relativo ao termo do erro da re-
gressdo de co-integracdo (termo de et-
ro defasado), seja diferente de zero, diz-
se que a causalidade ruma do preco da
regido

(13824
]

para o prego da regido “i”. Se
os coeficientes do termo de erro defa-
sado de um perfodo nio sio estatistica-
mente diferentes de zero a 5% de pro-
babilidade, entio nao ha transmissio

113824

de precos do mercado “j” para o mer-

cado “1”, no curto prazo. Assim, tais
mercados agem independentemente no

curto prazo. Caso contrario, ha trans-

®)



3 Esta equalizagdo das séries
temporais incluiu, também,
as séries temporais da BM&F
e da CSCE, utilizadas em
outro estudo, nao abordado
neste artigo.
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(13824

missdo de precos do mercado “j” para

113821
1

o mercado “i”, no curto prazo.

O guarto passo é a aplicagao do Teste
de Cansalidade de Granger (Granger, 1969),
que possibilita aferir o sentido dos pre-
cos entre os mercados. A causalidade
proposta por Granger ocorre de PC”/ pa-
ra PC’, se os valores de PC’ sio mais
bem explicados pelos valores passados
de PC’ e PC’.Damesma forma, a causa-
lidade proposta por Granger ocorre de
PC’ para PC”, se os valores de PC”/ sio
mais bem explicados pelos valores passa-
dosde PC" e PC”.

2.3_ Dados e procedimentos
As séries diarias utilizadas neste estudo
referem-se aos precos de café arabica, ti-
po 0, bica corrida, bebida dura para me-
lhor, posto Sao Paulo, das regides do
Cerrado e Sul de Minas (Estado de Minas
Gerais) e Mogiana e Paulista (Estado de
Sao Paulo), como ja descrito, do periodo
de setembro de 1996 a outubro de 2000,
as quais foram obtidas no Centro de Es-
tudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA), da ESALQ/USP. Tais séries
foram convertidas em délares com as cota-
coes (R$/US$) fornecidas pelo CEPEA.
As séries do Estado do Parand nao
foram consideradas por ndo estarem com-
pletas para o periodo de setembro de
1996 a outubro de 2000, uma vez que o

CEPEA nio possui série de precos de
café arabica para esse Estado do periodo
de 7/1/1997 a 4/8/1997.

As séries diarias do Cerrado, Sul
de Minas, Mogiana e Paulista, relativas ao
periodo de setembro de 1996 a outubro
de 2000, foram equalizadas,® mantendo-
se somente os dias comuns a todas as sé-
ries, sendo, em seguida, logaritmizadas.
O total de ocorréncias para a série didria
foi de 914 ocorréncias.

Construiram-se mais duas séries:
uma série semanal e uma série quinzenal.
O objetivo foi verificar o comportamen-
to da integracdo espacial em séries tem-
porais com periodos distintos. Pode ser
que os mercados ndo sejam integrados,
considerando-se os dados da série diaria,
mas o sejam, considerando-se os dados da
série semanal e/ou quinzenal. Tais infor-
magcdoes podem contribuir para o estudo
da integracio espacial de mercados, prin-
cipalmente por permitir verificar como
as informagdes fluem entre os agentes da
cadeia agroindustrial do café ardbica, se
mais rapidamente ou mais vagarosamente.

As séries semanais foram construi-
das ap6s a equalizagio da série diaria, con-
siderando-se somente as quartas-feiras
da série diaria, ou a ocorréncia seguinte
quando a ocorréncia de quarta-feira ndo
existia, ou a ocorréncia anterior quando
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as ocorréncias de quarta-feira e quinta-
feira nao existiam. J4 as séries quinzenais
foram construidas baseadas nas séries se-
manais, considerando-se as ocorréncias
impares das séries semanais. O total de
ocorréncias para a série semanal foi de
217, e para a série quinzenal, de 109.

3_ Analise dos resultados

3.1_ Teste de Raiz Unitaria

O Teste de Raiz Unitaria tem por objeti-
vo verificar se as séries em estudo sdo es-
tacionarias. Utilizou-se o Teste de Dic-
key-Fuller Aumentado (ADF), o qual foi
estimado para os casos da série com in-
tercepto, com intercepto e com tendén-
cia e sem intercepto e sem tendéncia, utili-
zando defasagens de 0 (zero) a 5 (cinco).

Tais estimativas foram feitas para
as séries diarias, semanais e quinzenais,
tanto em nivel quanto em diferenca.
Utilizou-se, entdo, o menor Critério de
Akaike para selecionar a melhor op¢io
(Eviews, 1997).

O Quadro 1 mostra que a hipote-
se nula de que a série tem raiz unitaria
ndo foi rejeitada para as séries logaritmi-
zadas do Cerrado, Sul de Minas, Mogiana
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e Paulista, didrias, semanais e quinzenais.
Ou seja, essas séries sdo nao-estaciona-
rias em nivel. Procedendo-se a primeira
diferenca nessas séries, verifica-se que a
hipétese nula de que a série tem raiz uni-
taria, para cada série do Quadro 2, foi re-
jeitada. Ou seja, tais séries sdo estaciona-
rias em primeira diferenca, ou seja, sdo
integradas de ordem 1, I(1).

3.2_ Teste de Co-integragao

O Teste de Co-Integracdo (Teste
de Johansen) tem por objetivo verificar
se duas ou mais séries temporais s20 co-
integradas, ou seja, se elas sdo sincroniza-
das. Se as séries sao co-integradas, entao
as regressoes dessas séries nao sao espu-
rias. Existe relacio de equilibrio de longo
prazo entre elas.

Nessa etapa, analisou-se se as séries
logaritmizadas (Cerrado, Sul de Minas,
Mogiana e Paulista) diarias, semanais e
quinzenais, sdo integradas duas a duas:
Cerrado x Sul de Minas, Cerrado x Mogia-
na, Cerrado x Paulista, Sul de Minas x
Mogiana, Sul de Minas x Paulista e Mogia-
na X Paulista. Para tanto, geraram-se cin-
co sumarios com defasagens nos pares
de intervalos das variaveisde 1 1a 1 5.
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Quadro 1_ Resultados do Teste de Dickey-Fuller Aumentado para as séries diarias, semanais e guinzenais de pregos
das principais regioes produtoras de café arabica do Brasil — em nivel — Periodo: 3/9/1996 a 31/10/2000

Série Periodicidade Defasagem Tipo da equagéo estimada Resultado
(“lag™) o Teste ADF
Cerrado Diaria 2 Com tendéncia e com intercepto -2,432255
Sul de Minas Diaria 3 Com tendéncia e com intercepto -2,415351
Mogiana Diaria 2 Com tendéncia e com intercepto -2,419593
Paulista Diaria 2 Com tendéncia e com intercepto -2,420485
Cerrado Semanal 5 Com tendéncia e com intercepto -3,060239
Sul de Minas Semanal 5 Com tendéncia e com intercepto -3,057402
Mogiana Semanal 5 Com tendéncia e com intercepto -3,062714
Paulista Semanal 1 Com tendéncia e com intercepto -2,604246
Cerrado Quinzenal 1 Com tendéncia e com intercepto -2,564804
Sul de Minas Quinzenal 0 Com tendéncia e com intercepto -2,680504
Mogiana Quinzenal 0 Com tendéncia e com intercepto -2,697479
Paulista Quinzenal 0 Com tendéncia e com intercepto -2,662456

* Significativo a 1%;
() Sig ;

(**)  Significativo a 5%;

(***) Significativo a 10%.

Fonte: Elaboracdo proépria.
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Quadro 2_ Resultados do Teste de Dickey-Fuller Rumentado para as séries didrias, semanais e guinzenais de pregos
das principais regides produtoras de café arabica do Brasil — em primeira diferenga — Periodo: 3/9/1996 a 31/10/2000

Série Periodicidade Defasagem Tipo da equagdo estimada Resultado
(“lag™) o Teste ADF
Cerrado Diaria 2 Sem tendéncia e sem intercepto -23,66081*
Sul de Minas Diaria 1 Sem tendéncia e sem intercepto -23,79347*
Mogiana Diaria 1 Sem tendéncia e sem intercepto -23,88146*
Paulista Diaria 1 Sem tendéncia e sem intercepto -24,18460*
Cerrado Semanal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -17,04939*
Sul de Minas Semanal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -16,79414*
Mogiana Semanal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -16,95875*
Paulista Semanal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -17,06680*
Cerrado Quinzenal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -12,08080*
Sul de Minas Quinzenal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -12,00035*
Mogiana Quinzenal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -12,04932*
Paulista Quinzenal 0 Sem tendéncia e sem intercepto -12,02760*

(*)  Significativo a 1%;

(**)  Significativo a 5%;

(*¥**) Significativo a 10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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Cada sumatio contém informagoes
de critério (Critério de Akaike e Schwarz)
sobre os cinco modelos possiveis de esti-
magao. Segundo Eviews (1997), o suma-
rio deve ser estimado quando ndo se tem
certeza sobre as tendéncias deterministi-
cas dos dados. Para a escolha do melhor
modelo, para cada par de séries temporais
logaritmizadas, adotou-se aquele de me-
nor valor do Critério de Akaike, que ti-
vesse, pelo menos, uma equacio de co-
integracao. Os cinco modelos possiveis
de estimacio sio:

a. sem tendéncia deterministica nos
dados, sem intercepto e sem ten-
déncia na equacio de co-integra-
¢ao ou teste VAR,

b. sem tendéncia determinfstica nos
dados, com intercepto e sem ten-
déncia na equacio de co-integra-
¢do e sem intercepto no VAR;

c. com tendéncia deterministica linear
nos dados, com intercepto e sem
tendéncia na equagao de co-inte-
gracio e teste VAR;

d. com tendéncia deterministica linear
nos dados, com intercepto e com
tendéncia na equagdo de co-inte-
gracao e sem tendéncia no VAR;

e. com tendéncia deterministica qua-
dratica nos dados, com intercepto
e com tendéncia na equacio de

co-integracio e¢ com tendéncia li-
near no VAR.

Analisando-se o Quadro 3, verifi-
ca-se que Cerrado e Sul de Minas, Cerra-
do e Mogiana, Cerrado e Paulista, Sul de
Minas e Mogiana, Sul de Minas e Paulis-
ta, e Mogiana e Paulista s3o todas co-in-
tegradas a 1% de nivel de significancia,
tanto nas séries logaritmizadas diarias
quanto nas semanais e quinzenais. Todos
os pares de séries temporais do Quadro 3
possuem uma equagao de co-integracao,
que ¢ a relagdo de equilibrio entre esses
pares de séries no longo prazo.

Pode-se concluir, portanto, que o
mercado de café arabica das regides do
Cerrado e do Sul de Minas (Estado de
Minas Gerais) e de Mogiana e Paulista
(Estado de Sao Paulo) ¢ integrado. Esse
fato é importante em razdo de os pregos
se co-movimentarem sincronizadamen-
te, ou seja, sugere que esses mercados
sao eficientes em termos de difusao de
informacdes e operacoes de arbitragem.
As informacdes disponiveis que afetam
os precos no mercado de café arabica em
qualquer das regides analisadas fluem en-
tre os agentes dessa cadeia agroindustrial,
transmitindo-se aos demais mercados, o
que indica que esses mercados funcio-
nam propriamente.
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Quadro 3_ Teste de Johansen para séries didrias, semanais e guinzenais de pregos de café arahica, Brasil,
das regioes relacionadas — Periodo: 3/9/1996 a 31/10/2000

Defasagem -
Séries relacionadas Periodicidade | Modelo nos pares L'k::tl::nd Equacdo de co-integracdo normalizada
de variaveis

Cerrado x Sul de Minas Diéria “b” 12 173,6929* | PCCE = -0,031603 + 1,007544 PCSU

Cerrado x Mogiana Diaria “d” 13 121,6862* | PCCE = -0,017143 — 3,40.10¢ t + 1,004593 PCM
Cerrado x Paulista Diaria “d” 12 94,80261* § PCCE = -0,012897 + 2,63. 105 t + 1,007261 PCP
Sul de Minas x Mogiana Diaria “d” 11 307,8990% I PCS = 0,011271 — 2,35.106 t + 0,997613 PCM
Sul de Minas x Paulista Diéria “d” 12 99,18436* | PCS = 0,014155 + 2,75.105 t + 1,000503 PCP
Mogiana x Paulista Diaria “d” 12 101,5989* | PCM = 0,003071+ 2,98.10- t + 1,002872 PCP
Cerrado x Sul de Minas Semanal “b” 12 84,31477* | PCCE = -0,034304 + 1,008124 PCSU

Cerrado x Mogiana Semanal “b” 12 42,09199* | PCCE = -0,030917 + 1,007133 PCM

Cerrado x Paulista Semanal “d” 11 67,37358* | PCCE = -0,018078 + 0,000115.t + 1,008278 PCP
Sul de Minas x Mogiana Semanal “d” 11 94,0223* | PCS = 0,013333 — 1,18.105 t + 0,997234 PCM
Sul de Minas x Paulista Semanal “d” 11 67,22171% | PCS = 0,0198 + 0,00011 t + 0,999496 PCP
Mogiana x Paulista Semanal “d” 11 68,51469% | PCM = 0,005695 + 0,000123 t + 1,002415 PCP
Cerrado x Sul de Minas Quinzenal “b” 11 52,11069* | PCCE = -0,035318 + 1,008312 PCSU

Cerrado x Mogiana Quinzenal “b” 11 44,78662* | PCCE = -0,028794 + 1,006679 PCM

Cerrado x Paulista Quinzenal “d” 11 40,99824* I PCCE = -0,013439 + 0,000229 t + 1,007116 PCP
Sul de Minas x Mogiana Quinzenal “b” 11 36,36979* JPCS = 0,006481 + 0,998374 PCM

Sul de Minas x Paulista Quinzenal “d” 11 37,43201* | PCS = 0,016114 + 0,000243 t + 0,999802 PCP
Moglana x Padlista == -~ ] Quinzenal "] B ol 39401887 | PCM = 0020967 + 0,000215¢ + 0.999388 PCP L.

(*)  Significativo a 1%;
(**)  Significativo a 5%;
(*¥**) Significativo a 10%;
Obs: Os modelos sao:
(a) sem tendéncia deterministica nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equacio de co-integracio ou teste VAR;
(b) sem tendéncia deterministica nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equagao de co-integragio e sem intercepto no VAR;
(c) com tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equagao de co-integragao e teste VAR;
(d) com tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto e com tendéncia na equagio de co-integragio e sem tendéncia no VAR;

(e) com tendéncia deterministica quadritica nos dados, com intercepto e com tendéncia na equagio de co-integragio e com tendéncia linear no VAR.

Fonte: Elaboragio propria.
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3.3_ Estimacao e analise do VEC

A estimacao do Vetor de Correcido de
Erro (VEC) tem por objetivo analisar os
ajustamentos de curto prazo que ocor-
rem nas séries co-integradas (que sao as
relagoes de equilibrio no longo prazo). O
desvior,_,, no periodo “# —1” é o desvio
em relacdo a trajetoria de equilibrio de
longo prazo (equagao (5)). As variacOes
em PC! e PC/ (ouas corregdes paraPC’
e PC/) dependem da magnitude do des-
vio do sistema em relagdo ao seu equi- li-
brio de longo prazo no periodo antetior.
O choque P, conduz a desvios de curto
prazo da trajetéria de equilibrio de co-in-
tegracdo, levando entdo a uma tendéncia
de corregao de volta ao equilibrio (Hill,
Griffiths e Judge, 1999).

A estimacdo do VEC foi efetuada
com as mesmas especificacdes do mode-
lo (tipo de equagio) e defasagem nos pa-
res de variaveis do Quadro 3. Através das
séries logaritmizadas do Cerrado x Sul
de Minas, Cerrado x Mogiana, Cerrado x
Paulista, Sul de Minas x Mogiana, Sul de
Minas x Paulista, e Mogiana x Paulista, e
vice-versa, estimou-se o VEC, tanto das
séries diarias quanto das semanais e quin-
zenais. O resultado do parametro y, esta
listado no Quadro 4.

Analisando-se os resultados des-
se quadro, verifica-se que o parametro
Y, ¢ estatisticamente diferente de zero, a

5% de nivel de significancia, nas seguin-
tes relagoes:

_ Paulista x Cerrado (série diaria), o
que indica a existéncia de trans-
missio de precos da regido do
Cerrado para a regido Paulista;

_ Sul de Minas x Mogiana (série diaria),
o que indica a existéncia de trans-
missao de pregos da regidao Mogia-
na para a regiao Sul de Minas;

_ Paulista x Sul de Minas (série diaria),
o que indica a existéncia de trans-
missao de pregos da regiao do Sul
de Minas para a regido Paulista;

_ Paulista x Mogiana (série didria), o
que indica a existéncia de trans-
missdo de precos da regiao Mo-
giana para a regido Paulista;

_ Paulista x Cerrado (série semanal),
o que indica a existéncia de
transmissdao de precos (na série
semanal) da regidao do Cerrado
para a regido Paulista;

_ Paulista x Sul de Minas (série se-
manal), o que indica a existéncia
de transmissdo de precos (na sé-
rie semanal) da regido do Sul de
Minas para a regido Paulista;

_ Paulista x Mogiana (séric sema-
nal), o que indica a existéncia de
transmissao de precos (na série
semanal) da regiao Mogiana para
a regiao Paulista.
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Quadro 4_ Pardmetro y, do VEC (Vetor de Correcao de Erro) para séries diarias,
semanais e quinzenais de preco de café arahica, Brasil, das regioes relacionadas —
Periodo: 3/9/1996 a 31/10/2000

(continua)

Relacdes Periodicidade Ualnrd:s;:mado [
Cerrado x Sul de Minas Diaria 0,12674 10,2615
Sul de Minas x Cerrado Diaria 0,755938 |1,56424 |
Cerrado x Mogiana Diaria -0,400082 [-0,80383|
Mogiana x Cerrado Diaria 0,132793 10,264061 |
Cerrado x Paulista Diaria 0,011995 10,09487 |
Paulista x Cerrado Diaria 0,325401 |2,55773 | *
Sul de Minas x Mogiana Diaria -1,19381 |-2,62323 | *
Mogiana x Sul de Minas Diaria -0,382174 [-0,82997 |
Sul de Minas x Paulista Diaria -0,007411 [-0,05746 |
Paulista x Sul de Minas Diaria 0,321269 | 2,47149 | *
Mogiana x Paulista Diaria 0,025031 |0,1985]
Paulista x Mogiana Diaria 0,360747 [2,86385|*
Cerrado x Sul de Minas Semanal 2,542996 [1,12812]
Sul de Minas x Cerrado Semanal 3,59866 [1,61129 ]
Cerrado x Mogiana Semanal 0,462287 [0,19499 |
Mogiana x Cerrado Semanal 1,198771 10,50581 |
Cerrado x Paulista Semanal 0,688916 [1,27132]
Paulista x Cerrado Semanal 1,322109 |2,43524 | *
Sul de Minas x Mogiana Semanal -3,913017 [-1,91255]
Mogiana x Sul de Minas Semanal -2,96386 [-1,43672]
Sul de Minas x Paulista Semanal 0,616952 [1,08826 |
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Quadro 4_ Pardmetro y, do VEC (Vetor de Correcao de Erro) para séries didrias,
semanais e quinzenais de prego de café arahica, Brasil, das regioes relacionadas —
Periodo: 3/9/1996 a 31/10/2000

Valor estimado

(concluséo)

Relagaes Periodicidade de 1, [Ecsutco]
Paulista x Sul de Minas Semanal 1,274307 |2,22349 | *
Mogiana x Paulista Semanal 0,756343 |1,41449|
Paulista x Mogiana Semanal 1,400043 [2,60962 | *
Cerrado x Sul de Minas Quinzenal 2,920761 10,69411 |
Sul de Minas x Cerrado Quinzenal 3,980671 10,95168 |
Cerrado x Mogiana Quinzenal 1,492665 10,32525 |
Mogiana x Cerrado Quinzenal 2,517191 10,54869 |
Cerrado x Paulista Quinzenal 1,682116 |1,27367|
Paulista x Cerrado Quinzenal 2,425642 |1,85876 |
Sul de Minas x Mogiana Quinzenal -2,986451 [-0,59456 |
Mogiana x Sul de Minas Quinzenal -2,154419 |-0,42686 |
Sul de Minas x Paulista Quinzenal 1,581034 [1,16561 |
Paulista x Sul de Minas Quinzenal 2,288099 [1,69839 |
Mogiana x Paulista Quinzenal 1,264009 10,98128 |
Paulista x Mogiana Quinzenal 1,990658 [1,56197 |

() [o| =] 1.960] (acima de 120 observagées) — a 5% de nivel de significancia (Hill, Griffiths ¢ Judge, 1999) —
Valor Critico utilizado nas séries didrias e semanais.

() £, ] =] 1,982 (com 109 observagées) —a 5% de nivel de significancia (Hill, Griffiths ¢ Judge, 1999) —

Valor Critico utilizado nas séries quinzenais.

Fonte: Elaboragao prépria.

Nova Economia_Belo Horizonte_15 (2)_91-112_maio-agosto de 2005



108 Integragdo espacial no mercado brasileiro de café arahica

E interessante notar que, ao se
analisar a série temporal quinzenal, nada
se pode concluir quanto a transmissao
de precos entre regiGes — os parametros
do erro defasado nido sio estatistica-
mente diferentes de zero, a 5% de nivel
de significancia, o que sugere que 0s
mercados do Cerrado, Sul de Minas,
Mogiana e Paulista agem independente-
mente no curto prazo, apesar de ser in-
tegrados no longo prazo. Ou seja, ha
tendéncia de os precos se co-movimen-
tarem sincronizadamente no longo pra-
z0, mas, no curto prazo, pode haver di-
vergéncias entre os precos (tendo-se em
mente o periodo quinzenal).

Outro fato a notar ¢ que ha trans-
missao de precos da regido Cerrado para
a Paulista, da regido Sul de Minas para a
regido Paulista e da Mogiana para a Pau-
lista, tanto nas séries diarias quanto nas
semanais. No entanto, s6 ha transmissao
de precos da regido Mogiana para a Sul
de Minas nas séries diarias. Isso indica
que essa transmissdo de precos é de cut-
tissimo prazo, uma vez que nao existe
nas séries semanais, e que ela ocorre em
razao da proximidade da regidio Mogiana
(Nordeste de Sao Paulo) com a regiao Sul
de Minas (Sul de Minas Gerais).
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3.4_Teste de Causalidade de Granger

A fim de se confirmar a direcio das trans-
missOes de precos conforme analise do
parametro ¥, da equacio (5), reportadas
no Quadro 4, aplicou-se o Teste de Cau-
salidade de Granger, com no maximo 6
defasagens.

Para o caso diario, analisaram-se to-
dos os resultados das séries defasadas, os
quais sdo bastante parecidos, verificando-
se que se pode extrair as seguintes relagces
de causalidade de Granger (a 5% de nivel
de significancia — com uma defasagem):

a. Cerrado Granger causa Sul de Minas;
b. Cerrado Granger causa Mogiana;
c. Cerrado Granger causa Paulista;
d. Mogiana Granger causa Sul de Minas;
e. Paulista Granger causa Sul de Minas;
f. Mogiana Granger causa Paulista;
g. Paulista Granger causa Mogiana.

E interessante notar, com uma
defasagem, que ha uma causalidade de
Granger bidirecional entre as regides de
Mogiana e Paulista. Outro fato a notar
¢ que o preco do Sul de Minas é conse-
qiiéncia dos demais mercados, no senti-
do de Granger, enquanto o preco do
Cerrado é Granger causa dos demais
mercados. Pode-se sugerir que a regidao
do Cerrado é um pélo que transmite os
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choques (alteracGes) de precos aos demais
mercados. Isso, porém, ndo tem, aparen-
temente, sentido econdémico, ja que se es-
perava que o Sul de Minas, que ¢ o maior
produtor de café ardbica do Brasil, fosse
Granger causa dos demais mercados. Acre-
ditava-se, portanto, que o Sul de Minas se
antecipasse nas variagoes de precos em
relacido aos demais mercados.

Para as séries semanal e quinzenal,
analisaram-se todos os resultados (6 defa-
sagens) e nao se apura qualquer causalida-
de de Granger. Nio se pode, portanto, tirar
qualquer conclusio, a 5% de nivel de signi-
ficancia, quanto a causalidade de Granger
para as séries semanal e quinzenal.

[ interessante notar que, aumen-
tando-se o perfodo das séries, ou seja,
passando-se de diario para semanal e de
semanal para quinzenal, a causalidade
de Granger deixa de ser observada. Tal
fato leva a supor que os choques de pre-
cos em um mercado sio transmitidos
quase que instantaneamente aos demais.
Com o passar do tempo, ou melhor,
com observacdes semanais ou quinze-
nais, tais choques de precos no “merca-
do principal” ja teriam sido absorvidos
pelos demais “mercados secundarios”.
Esse fato reforca a idéia de que a difusao
das informacdes flui rapidamente entre
os agentes da cadeia agroindustrial do

café arabica, ou melhor, sugere que tais
mercados sdo eficientes.

Comparando-se os resultados dia-
rios do Teste de Causalidade de Granger
(com uma defasagem) com os resultados
obtidos no VEC, constata-se que a cau-
salidade de Granger ndo confirmou um
dos resultados: a existéncia de transmis-
sao de precos da regido Sul de Minas para
a regiao Paulista, na série diaria. A analise
do VEC indica haver a transmissdo de
precos da regiao Sul de Minas para a re-
gido Paulista, enquanto o Teste de Causa-
lidade de Granger indica haver causalida-
de de Granger de Paulista para Sul de
Minas. Tal discordancia pode existir em
funcio da proximidade desses dois mer-
cados com o mercado de Mogiana. Esses
sao os dois mercados mais proximos da
regiao Mogiana. Vale lembrar que a anali-
se do VEC indica a existéncia de trans-
missao de precos de Mogiana para Pau-
lista, sendo tal resultado confirmado pelo
Teste de Causalidade de Granger. Além
disso, o VEC indica a existéncia de trans-
missao de pregos da regiao Mogiana para
a regido Sul de Minas, e o Teste de Causa-
lidade de Granger indica que Mogiana ¢
Granger causa de Sul de Minas.

Assim, por estarem muito proxi-
mos o Nordeste de Sao Paulo (Mogiana)
e o Sul de Minas Gerais (Sul de Minas) e
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o Sudoeste de Sio Paulo (Paulista) e o
Nordeste de Sao Paulo (Mogiana), pode
ocorrer que um choque que afete o pre-
¢o em uma regido (Mogiana) se transmita
quase que instantaneamente as outras re-
gides (Sul de Minas e Paulista), por cau-
sa da sua proximidade. Ou entio, por es-
tarem proximos os mercados de Mogia-
na e Sul de Minas, pode-se considera-los
um mercado unico (um “megamercado”,
abrangendo as duas regies: Sul de Minas
e Mogiana). Portanto, um choque (altera-
¢io) de preco nesse “megamercado” se
transmitiria a regido Paulista. Tal resulta-
do sugere que nio se deve adotar a distri-
bui¢do geografica por Estados, e sim criar
outra distribui¢do baseada nos pélos pro-
dutores de café arabica, os quais podem
transcender a distribui¢do geografica.

Apesar da pertinéncia das hipoteses
levantadas acima para explicar os resulta-
dos dos testes de causalidade, vale lembrar
que o teste de causalidade de Granger me-
de a precedéncia e o volume de informa-
¢do, mas no indica por ele mesmo a causa-
lidade no uso mais comum do termo. Ou
seja, o fato de o Cerrado ser Granger causa
dos demais mercados nao implica que os
choques (alteragdes) de precos dos demais
mercados sejam o efeito ou o resultado dos
choques (alteragbes) de precos ocortidas
no Cerrado.
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4 Conclusao

A analise empirica conduzida neste tra-
balho nio permite rejeitar a hipotese de
que os mercados de café arabica das re-
gides do Cerrado e do Sul de Minas (Es-
tado de Minas Gerais) e de Mogiana e Pa-
ulista (Estado de Sao Paulo), no periodo
de setembro de 1996 a outubro de 2000,
tanto diaria quanto semanal e quinzenal,
sejam integrados.

Hsse resultado é importante ja que
sugere que o mercado brasileiro de café
arabica esta funcionando adequadamen-
te. Por se tratar de um mercado bastante
competitivo, o mercado desse tipo de ca-
té tem apresentado rapida difusdo de in-
formacoes entre os agentes dessa cadeia
agroindustrial, permitindo que os meca-
nismos de arbitragem e a LPU funcionem
a contento. Dadas as caracteristicas dos
agentes economicos que operam nos dois
principais Estados produtores, a hipétese
de integracio dos mercados ja havia sido
levantada. O que poderia impedir a inte-
gracio seria algum tipo de intervengio de
politica economica que dificultasse a ex-
portacio do produto nacional ou que difi-
cultasse o comércio inter-regional. Como
tais intervengoes nao ocorreram no perio-
do analisado, os mercados mostraram-se
bastante integrados.



Fernando Tadeu Pongelupe Nogueira_Danilo R. D. Aguiar_Jodo Eustdquio de Lima 111

Sendo assim, as constatacoes do
presente trabalho sdo particularmente re-
levantes em termos de politicas publicas,
visto que sugerem que o governo deva
ser extremamente cuidadoso, caso queira
intervir no mercado. Primeiro, porque
intervencOes em uma regido afetam as
demais, e segundo, porque tais interven-
¢bes podem afetar negativamente o fun-
cionamento dos mercados. Ou seja, dado
que os mercados estdo funcionando ade-
quadamente, interven¢des governamen-
tais seriam desnecessarias, ou até mesmo
prejudiciais, caso criassem restricoes ao
fluxo de informagdes e as operacGes de
arbitragem. Da forma como os merca-
dos regionais de café arabica tém funcio-
nado desde meados da década de 1990,
quaisquer mudangas que afetam os funda-
mentos do mercado desencadeiam rapi-
dos ajustes nas varias regies, de maneira
que mais rapidamente o mercado cami-
nha para um novo equilibrio, conforme se
espera que fagam mercados eficientes.

Finalizando, ressalta-se que uma
limitacdo intrinseca a este trabalho foi a
utilizagdo exclusiva dos precos para me-
dir o grau de integracdo dos mercados.
Para os estudos futuros, sugere-se agre-
gar informacoes sobre o comércio de ca-
fé arabica entre as regides, a fim de se
identificar a extensio, o padrdo e o grau

de integraciao do mercado brasileiro des-
se tipo de café. Estudos sobre a dinamica
espacial de ajustamento de precos nesse
mercado também contribuirdo para o me-
lhor entendimento do funcionamento de-
le. Sugere-se ainda o exame das relacoes
entre os mercados de café ardbica e de
café robusta.
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