SIMULACAO ECONOMETRICA DE ESTOQUES REGULADORES MUNDIAIS
PARA CACAU!

ROBERTO DE ARNALDO SILVA VELLUTINIZ e PEDRO ALBA?

RESUMO: Este estudo avalia politicas alternativas de estoques reguladores de cacau como ins-
trumento de estabilizagdo de precos no mercado mundial através de um modelo econométrico
que determina producdo, estoque, demanda e pregos de equilibrio. As simulagdes realizadas
com o modelo determinam intervengdes através de estoques reguladores (aquisicdo ou venda)
sob dois aspectos alternativos: quando os precos de mercado diferem do preco indicador e quan-
do situam-se fora de uma faixa em torno deste ltimo (dentro da qual eles sdo permitidos varia-
rem). Dois tipos dc preco indicador foram definidos: um fixo e outro representando uma
média mdvel trienal dos pregos de mercado. Os resultados do estudo mostram que o prego-in-
dicador e a taxa de crescimento dc renda nos paises consumidores sdo fatores importantes na
determinagdo da magnitude dos estoques de cacau acumulados para se-manter os pregos dentro
dos niveis desejados.

Termos para indexagao: estabiliza¢do de pregos, estoques reguladores, mercado mundial de ca-
cau. '

ECONOMETRIC SIMULATION OF WORLDWIDE BUFFER STOCKS
FOR COCOA

ABSTRACT: This study evaluates alternative buffer stock policies for cocoa as an instrument
to stabilize world market prices, through an econometric model that explains production,
stocks, demand and equilibrium prices. The policy simulations performed with the model deter-
mine a buffer stock intervention (withdraw or sale) under two alternative criteria: when actual
prices are different from target prices, and-when they fall outside an established band of the
target prices {within which they are allowed to vary). Two types of target prices were defined:
a fixed one and a three-year moving average of actual prices. The results of the study show that
the target price and the rate of growth of income in the importing countries have a significant
impact on the ammount of cocoa stocks which are accumulated in order to keep the price
within the desired range.

Index terms: price stabilization, buffer stock policy, world cocoa market.

INTRODUCAO

E reconhemda a importancia dos produtos’ agrlcolas de exportacéo para a econo-
mia dos paises em desenvolvimento. Muitos destes paises dependem de um numero
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extremamente reduzido de produtos agricolas para gerar. as receitas’ de exportacéo
(divisas) necessdrias & continuidadée do processo de desenvolvimento. Neste prisma,
a instabilidade dos precos destes produtos tém sido um componente crucial no de-
lineamento de politicas econdmicas de médio e longo prazo. Em particular, é im-
portante para estes paises assegurar niveis de precos que sejam estdveis e remune-
rativos. )

Entre os principais produtos agrfcolas de exportacdo o cacau apresenta duas ca-
racteristicas importantes. Primeiro as receitas de exportacdo de cacau sdo cruciais
para paises como Gana, representando mais de 60 % da receita de exportacdo total
daquele pafs. Para a Costa do Marfim e Camardes, esta proporcdo situa-se entre 20 e
25% (Okorie & Blandford, 1979). No Brasil, o cacau é o quarto produto agricola
no ‘“ranking” de receitas de exportagdo, perdendo somente para o café, soja e
laranja.

A produgdo mundial de cacau é restrita a poucos paises e, portanto, geografica-
mente concentrada. Desta forma, qualquer flutuagdo climdtica tende a afetar a ofer-
ta mundial de forma significativa. Por outro lado, a demanda mundial por cacau
apresenta uma baixa elasticidade-preco (Lee, 1980; Menezes, 1984). FlutuagOes de
oferta e inelasticidade da demanda, combinadas, conferem ao cacau uma elevada
instabilidade de pregos no comércio internacional. Okorie & Blandford (1979) es-
timaram uma flutuagdo anual dos pregos de cacau de 14.6 %em torno da tendéncia,
para o periodo 1950-76. Entre os produtos primarios mais importantes no comércio
mundial, o cacau apresenta um dos mais elevados graus de instabilidade de pregos
conforme se depreende da Tabela 1. A variacdo média anual dos precos mundiais
durante os anos 1955-81 foi da ordem de 25 %, o que coloca o cacau como o segun-
do produto mais instavel no comércio internacional. Esta instabilidade tem persisti-
do apesar de esforcos pararesolver o problema através de negociac8es bilaterais pro-
dutor-consumidor e de ac¢Bes unilaterais por parte da Alianga dos Paises Produtores
de Cacau. Como conseqiiéncia, a receita cambial proveniente das exportacSes de ca-
cau tem flutuado amplamente, com sérias repercussdes sobre a estrutura de produ-
¢do e consumo mundiais. Pelo lado da oferta, hd uma tendéncia em dire¢do 3 so-
bre-expansdo da capacidade produtiva durante periodos de precos elevados, causan-
do em periodos subseqgiientes um declinio dos precos e/ou acumulagdo de esto-
ques. Além deste efeito, a ampla flutuagdo dos pregos mundais dificulta as decisGes
de investimento por parte dos produtores. Pelo lado da demanda, flutua¢des de
pregos de cacau tém encorajado o desenvolvimento de substitutos (manteiga e pé de
cacau), os quais tém apresentado pregos mais estaveis (Menezes, 1984).

Entre os esforgos para reduzir a instabilidade de precos no mercado mundial esta
o Programa Integrado de Commodities da United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD), desenhado para prevenir ou moderar estas flutuagSes
através de operagGes de estoques reguladores {buffer stocks). O seu objetivo é o de
estabilizar precos em um nivel que seja aceitdvel pelos consumidores e capaz de ge-
rar um retorno satisfatério aos produtores*. A determinacdo do nivel em que os

4 A sugestdo de estabilizar os pregos de cacau no mercado mundial faz surgir a questdo da ava-

liagdo dos beneficios da estabilizagdo de precos de produtos primdrios. Veja Vellutini (1983)
para uma discussdo dos aspectos tedricos e empiricos deste assunto.
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TABELA 1 — Flutuac¢des nos precos de produtos primérios‘i/.

Desvios da média mévelti/ Variacdo
Produto meédia
. : 3 anos 5 anos anualg
Acucar 18.0 30.3 41.6
-Cacau 10.2 16.8 253
Cobre 9.1 15.3 18.5
Café 7.1 12.1 17.8
Petroleo 6.3 9.4 17.7
Arroz 7.0 14.1 16.6
Borracha 7.9 121 16.3
Juta 6.9 9.2 15.6
Dendé . 7.7 10.7 13.9
Soja 6.0 8.3 10.8
Estanho 5.3 8.1 104
Trigo 5.4 ) 7.9 10.2
Algodido ‘ 4.7 6.8 10.1

Aluminio : 2.4 4.6 6.2

al Valores reais de 1981. Indices de flutuacio calculados para o periodo 1955-81.
b/ A percentagem média dos desvios da média mével é dada por:

z | (Pt—P’t)/P'tllnx1OO

onde Py = preco no ano t.
P} = a média movel centrada no ano t.
n =namero de observacGes da média movel relevante.

e/ Média das mudangas percentuais anuais exclusive do sinal.

Fonte: World Bank, Economic Analysis and Projection Department, Commodities and E xport
Projections Division, 1982.

precos serdo estabilizados (pre¢co minimo de intervencdo) tem-se constituido a mais
diffcil faceta das negociacGes entre produtores e consumidores. Teoricamente, este
nivel deveria corresponder ao pre¢co médio de equilibrio de longo prazo, para que o
objetivo de estabilizacdo das receitas de exportacGes ndo destrua os sinais de precos
gerados no mercado (Brown, 1975). Existem, contudo, sugestOes de se utilizar es-
toques reguladores como um mecanismo de redistribuigdo de renda em favor de
produtores, através de um nivel de pregos acima da tendéncia de longo prazo. Da
mesma forma, um nivel de precos abaixo desta tendéncia causard uma transferéncia
de renda de produtores para consumidores. Observe-se, contudo, que se o prego mi-
nimo de intervencgdo € alto (primeiro caso), haverd uma acumulagado excessiva de es-
toques por parte da autoridade responsavel pela manipulagdo dos estoques regula-
dores, com custos financeiros elevados. Por outro lado, um baixo preco minimo de
intervencdo ird causar uma répida deplecdo nos estoques. Desta forma, o preco mi-
nimo de intervencdo, ou preco indicador (target price/ constitui-se em um dos mais
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importantes instrumentos de polftica a ser manipulado pelas autoridades responsa-
veis pelos estoques reguladores.

Este estudo avalia politicas alternativas de estoques reguladores em termos de
liberagGes e aquisi¢Oes totais de cacau a serem requeridas no mercado mundial sob
diferentes cenérios durante o periodo 1977-96. As politicas a serem avaliadas sdo
todas relacionadas com o nive! e o tipo de preco indicador especifico. Basicamente,
sdo usados na analise dos tipos de precos indicadores: um fixo, acima de tendéncia
de longo prazo, e um preco médio movel. Para cada tipo de prego indicador, duas
politicas sdo analisadas. Em uma, as autoridades do ‘“buffer stock’ intervém no
mercado de forma a se alcangar exatamente o preco indicador; no outro, os precos
reais anuais sdo permitidos a variarem dentro de uma faixa em torno do preco in-
dicador. Autoridades irdo adquirir ou colocar cacau no mercado se o preco observa-
do estiver fora da faixa. Estas politicas serdo entdo comparadas em base do nivel e
grau de estabilizagdo de precos alcancados assim como em base das compras liqui-
das totais requeridas. Finalmente, um segundo objetivo desta pesquisa € analisar as
implicagdes para as politicas acima descritas das mudancas em varidveis considera-
das ex6genas em nossa andlise, a saber: o clima (varidvel estocéstica) e a taxa de
crescimento da renda dos parses consumidores.

MODELO ANALITICO

Estrutura do modelo

O modelo desenvolvido para analise do mercado de cacau consiste em um mode-
lo econométrico anual de cinco equagles comportamentais e uma- identidade de
equilibrio de mercado®. Estas equagdes compreendem trés equacSes de demanda
(para os paises desenvolvidos, em desenvolvimento e de economia central planifica-
da), uma equagédo de producdo agregada e uma equacdo de estoques correntes.

A equacdo de produgdo agregada é formulada como sendo funcdo do preco real
defasado nove anos (para refletir o tempo de maturacdo do cacaueiro), uma variével
de tendéncia (para refletir efeitos de mudancas tecnoldgicas e de fatores institucio-
nais) e duas varidveis dummy para levar-se em conta as condigGes climaticas excep-
cionais dos anos 1965 e 1970-72. As equacOes de demanda sdo formuladas como
sendo fungdo de precos reais correntes, renda real corrente e da demanda defasada
um periodo. A equacdo de estoques é formulada com estoques correntes sendo de-
terminados por estoques do periodo anterior e preco real corrente. Finalmente, a
identidade de equilibrio de mercado (para determinacdo dos precos de equilibrio)
iguala os nifveis de produgdo corrente mais estoques do perfodo anterior com os
niveis de demanda global mais estoques correntes. O modelo completo é apresen-
tado a seguir em forma implicita, juntameénte com a definigdo das varidveis.

DCA= 1y (PC YA DCA 1)

5 Esta formulacao segue a estrutura basica sugerida por Adams & Behrman (1975) para produ-
tos agricolas.
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DCL= f (PC, YL,  DCL, 4)
DCC,= f4 (PC, YC, DCC, ;)
SKC,= fg (PC,s SKC, {)

QC, + SKC, 4= DCAt + DCLt + DCCt + SKCt

Varidveis endogenas:

Qc

t produ¢do mundial de cacau no ano t, 1000 long tons.

PCt = (ndice de pre¢o de cacau no ano t deflacionado pelo deflator da OCDE
(1963= 100).

DCAt= consumo de cacau no ano t nos paises desenvolvidos, 1000 long tons.

DCLt= consumo de cacau no ano t nos pafses em desenvolvimento,1000 long
tons.

DCCt= consumo de cacau no ano t nos paises de economia central planificada,
1000 long tons.

SKCt= estoques mundiais privados de cacau ao final do ano t, 1000 long tons.

Variaveis exdgenas:

YAt = indice do produto doméstico bruto dos paises desenvolvidos no ano t,
deflacionado pelo indice de preco dos paises da OCDE.

YLt = f{ndice do produto doméstico bruto dos paises em desenvolvimento no
ano t, deflacionado pelo indice de preco dos paises da OCDE.

YCt = (ndice do produto doméstico bruto dos paises de economia central
planificada no ano t, deflacionado pelo indice de preco dos paises da
OCDE.

T, = varidvel de tendéncia (1956= 1).

Dy = varidvel dummy com valor 1 no ano de 1965 e zero nos demais anos.

02 = varidvel dummy com valor 1 no periodo 1970-72 e zero nos demais
anos.
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Estimagdo dos parametros estruturais

O sistema descrito acima é composto de cinco equagfes e uma identidade que
determinam seis varidveis endogenas de forma bloco-recursiva. Isto porque a presen-
ca do preco real de cacau defasado nove anos na equacdo de producdo agregada tor-
na esta equacdo independente do bloco de equacGes de demanda e estoques para
efeitos de estimacdo de pardmetros. Econometricamente, isto implica que a equagédo
de producdo pode ser estimada separadamente pelo método dos minimos quadra-
dos ordinérios, isto é, os parametros estimados desta forma sdo ndo-viesados e efi-
cientes sob o ponto de vista estatistico. Por outro lado, o bloco compreendido pe-
las equagdes de demanda e estoques mais a identidade de equilibrio de mercado,
devido a interdependéncia entre as varidveis enddgenas, deve ser estimado por um
método que leve em consideragdo as caracteristicas de simultaneidade do conjunto
de equagGes. Os pardmetros deste bloco foram estimados através do método dos
msnimos quadrados de dois estdgios, conforme descrito por Johnston (1972). O
periodo utilizado para estimagdo dos pardmetros é 1956-76 e os resultados sdo
apresentados a seguir®.

QC, = 567.87+ 1.286 PC,(_9 +39.198 T, + 347.517 D4 + 158.94D, (2)
(6.92) (3.52) (12.7) (5.6) (3.89)

R%2= 0.95 DW= 1.91

DCAt= 269.1 - 0.742PC, + 1.27 YAt +0.604 DCA 4
(4.1  (-3.7) (1.9) (4.5)

DCL,= 42.6 —0.208 PC, + 0.089 YL, + 0.97 DCL, 4
(29) (-2.3) (0-1) (2.1)

DCC,= 18.0 — 0.21 PC, + 0.369 YC, + 0.779 DCC, 4
(0.4) (2.7) (1.4) (1.5) '

SKC,= 492.1 —2.192 PC, + 0.471 SKC,
(45)  (-4.3) (3.9)

A estrutura bloco-recursiva do modelo funciona da seguinte forma: no ano t, a
producdo mundial de cacau é predeterminada pelo prego defasado e, juntamente
com os estoques do ano anterior (carry-over), determinam a disponibilidade (ofer-
ta) mundial para aquele periodo. Os niveis de oferta determinados para o0 ano t in-
teragem entdo com o bloco de demanda e estoques e determinam o preco de equi-

6 . ~ . . -~ . . -
Os numeros em parénteses indicam a produgio entre o coeficiente estimado e o respectivo

erro-padrdo. Os valores do coeficiente de determinagdo multipla (R) e da estatistica
*“d” de Durbin-Watson (DW) sdo apresentados somente para a equagio de produ¢io mun-
dial, estimada pelo método dos minimos quadrados ordinarios.
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Ifbrio para o periodo. Este preco, por sua vez, serd o determinante dos niveis de
producdo no futuro (ano t + 9). A producdo em t + 9 mais os estoques privados do
ano t + 8 interagem entdo com a demanda e determinam o prego de equilibrio do
periodo, e assim por diante.

METODOLOGIA DE SIMULAGCAO
Componente aleatério

Este estudo assume que as variagOes climaticas, as quais determinam os niveis de
producdo anuais, sdo o Gnico componente estocdstico do modelo. A suposi¢cdo bési-
ca é de que esta varidvel estd omitida da equacdo de produg¢do mundial e, portanto,
determina inteiramente o componente residual (erro) da equagdo estimada. Ou seja,
se a varidvel refletindo os efeitos de mudancas climéticas mantivesse seu valor es-
perado durante o periodo de estimacdo, as previsGes da equacdo de produgdo esti-
mada seriam corretas. Esta hipdtese permite-nos assumir que a varidvel representan-
do variagdes climaticas apresenta caracteristicas de uma varidvel estocastica com
uma distribuico Gaussiana de média zero e desvio padrdo igual ao erro padrdo da
estimativa’. Para geracdo da varidvel estocastica representando variagBes climaticas,
nimeros aleatorios de umadistribuicdo Normal Padrdo, isto é, N ~(0,1), foram trans-
formados em observagoes com uma distribuicdo normal de média zero e desvio pa-
drdo igual ao erro padrio da estimativa (53.48), istc é, N ~(0, 53.48). Estes parame-
tros foram entdo utilizados na geracdo de cinco séries de nimeros aleatdrios usados
nas repeticdes da simulacdo. Foram realizadas cinco repeti¢Ses para cada alternati-
va de politica analisada e o valor médio destas repetigGes foi entdo utilizado na an3-
lise subseqiiente.

Taxas de crescimento da renda

A varidvel representando a renda dos paises consumidores de cacau afeta direta-
mente os niveis de consumo mundial através das equac8es de demanda. Desta for-
ma, diferentes hipdteses com relagdo a taxa de crescimento da renda nestes paises
terdo impactos distintos nos precos resultantes (endogenamente determinados) e,
portanto, nos niveis de estoques necessarios a manutenc¢do dos pregos de mercado
dentro dos limites estabelecidos.

Foram estabelecidas trés taxas de-crescimento da renda para o periodo de simu-
lacdo (1977-96): alta, média e baixa. A taxa média correspondente aproximadamen-
te a taxa média de crescimento da renda em quatro subperiodos: 1956-66, 1960-73,
e 1970-76. As taxas de crescimento altas e baixas foram fixadas em um por cento
acima e abaixo da taxa média, respectivamente. Os valores destas taxas de cresci-
mento estdo apresentadas na Tabela 2.

A variagdo “explicada” pelas varidveis dummy nio foi incluida no cédlculo deste desvio pa-
drio. Os anos de condigdes climaticas extremamente favordveis que sdo capturadas por
estas variaveis foram considerados anormais e portanto excluidas da estimagdo do padrdo
climdtico normal. Foi realizado um teste quiquadrado para a escolha da distribui¢do de pro-
babilidade, sendo que a mesma somente foi aceita ao nivel de significancia de 25%.
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TABELA 2 — Taxas de crescimento da renda utilizada na simulacao.

Taxas de crescimento (%)

Paises -
Alta Média Baixa
Desenvolvidos 3.0 2.0 1.0
Em desenvolvimento 4.0 3.0 2.0
Economia planificada 5.5 4.5 3.5

Fonte: Dados da pesquisa.

Pregos indicadores

Dois tipos de precgos indicadores foram utilizados: um preco fixo e uma média
mével trienal de pregos de mercado. O preco indicador fixo corresponde ao preco
de equilibrio obtido (endogenamente) quando o modelo estrutural estimado € si-
mulado deterministicamente. Para isto, € necessdrio retirar o componente aleato-
rio da produgdo e das varidveis representando a renda nas equacdes de demanda. Is-
to é obtido através da regressdo das varidveis producdo e renda na varidvel de ten-
déncia, ap6s a qual utiliza-se os valores “previstos’’ pela equacdo de tendéncia, ao
invés dos valores reais, na simulacdo do modelo completo. Teoricamente, este pro-
cesso remove 0 componente aleatorio da oferta e demanda.

O segundo tipo de preco indicador correspondente 3 média modvel trienal dos
precos reais de equilibrio obtidos na simulagdo do modelo completo. Como o
modelo é simulado sob trés suposicOes distintas quanto a taxa de crescimento da
renda, isto resulta em trés precos indicadores de médias mdveis, uma para cada hi-
potese. Observe que um preco indicador de médias méveis leva em consideracdo a
tendéncia geral seguida pelos precos de cacau no periodo de simulacdo, enquanto
que um prego indicador fixo implica em um comportamento mais rigido de precos.

Nivel de estoques reguladores

O nivel dos estoques reguladores é calculado através da forma reduzida do mo-
delo. Matematicamente, tem-se PC, = f(X) como sendo a forma reduzida para a
varidvel preco, onde X representa todas as varidveis exégenas do modelo. Quando os
estoques reguladores (Ut) sdo incluidos, a forma reduzida transforma-se em PC,;‘=
f(X, U), onde PC é o prego obtido quando estes estoques sdo usados Subtrain-
do-se a segunda forma reduzida da primeira resulta em PC - PC = (U ). Resol-
vendo-se para U e rearranjando-se obtem-se:

Ut= ) (PCt - PC t)
onde § = 1/a. Sendo PC; o preco indicador € possivel encontrar-se o nivel de esto-

ques reguladores (Ut) necessario para manter os precos de mercado igual ao prego
indicador.
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A derivacdo do nivel 6timo de estocagem (compra e venda), o qual reflete-se di-
retamente sobre os niveis de estoques reguladores acumulados, depende da estru-
tura do modelo utilizado. Através da solucdo proposta por Chow (1975) para siste-
mas econdmicos dindmicos, é possivel demonstrar que em modelos onde a determi-
nacdo de preco é obtida pela identidade de equilibrio de mercado, este nivel 6timo
(refletido no pardmetro § da equacdo (3) é igual 4 soma dos coeficientes dos pre-
cos correntes nas equacGes de oferta, demanda e estoques. No presente modelo,
8= 1/a foi calculado como sendo igual a -3.352. :

Simulacdes

Dadas as caracteristicas do componentte eleatorio, as hipdteses quanto as taxas
de crescimento de renda, as caracteristicas dos precos indicadores e 0 mecanismo de
estocagem Otima, todos apresentados acima, a seqliéncia das simulagGes realizadas
com o modelo pode ser sintetizada. Primeiramente, o preco mundial de cacau, livre
da intervencdo de estoques reguladores € estimado, dados os niveis de renda e a mé-
dia das repetigOes realizadas com as varidveis estocésticas. Em seguida, este preco é
comparado com o preco indicador e, dada a regra de intervencdo especifica, ha ou
ndo compra/venda por parte das autoridades responsaveis pelos estoques regulado-
res. O montante de compra/venda é computado através da formulagdo do nfvel 6ti-
mo de estocagem.

As diversas combinacGes entre precos indicadores, taxas de crescimento da ren-
da e politica de intervencdo forneceram doze resultados de acumulac8o de estoques
de cacau. Estas combinacgGes sdo: preco indicador fixo; prego indicador fixo com
uma faixa de flutuacdo (acima e abaixo) de 20 por cento; preco indicador de médias
mdveis trienais; prego indicador de médias moéveis trienais com uma faixa de flu-
tuacdo de 20 por cento®. Para cada uma destas combinacGes, o modelo foi simula-
do sob trés hipdteses quanto -a taxa de crescimento da renda.

RESULTADOS’

Conforme discutido acima, os dois elementos basicos das diversas politicas de
estoques reguladores sdo o preco indicador e a faixa de variacdo em torno deste
preco, dentro da qual o preco de mercado é permitido flutuar. Além disto, o cres-
cimento da renda nos diversos grupos de paises importadores influencia o consumo
de cacau e portanto afeta o montante do produto a ser retirado ou colocado no
mercado para efeito de estabilizacdo de preco.

8 A alternativa de preco indicador fixo ou de médias mdveis sem a faixa de flutuagdo signifi-
ca que hd intervencdo através de estoques reguladores (compra ou venda) quando o preco
de equilibrio resultante for diferente do preco indicador. A segunda alternativa considera
uma faixa em torno do preco indicador de forma a haver intervencido quando o prego re-
sultante exceder 20% acima ou abaixo do preco indicador. '

Apesar de ndo explicitado neste trabalho, o modelo estrutural foi avaliado e validado em
trabalho anterior através de andlises de estabilidade dinamica, previsdes e de furning points.
Veja Vellutini et alii (1982} acerca dos resultados de validagdo do modelo.
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Os resultados anuais da simulagda destes diversos cendrios estio apresentados na
Tabela 3. A definigdo de cada uma das politicas é a seguinte: P1 corresponde a um
prego indicador fixo sem a faixa de variacdo; P2 corresponde a um preco indicador
fixo com uma faixa de 20 por cento acima e abaixo; P3 corresponde a um preco in-
dicador de médias mdveis trienais sem a faixa de variacdo; P4 corresponde a um
prego indicador de médias mobveis trienais com uma faixa de 20 por cento acimae
abaixo. Para cada uma destas, ha trés hipGteses de crescimento da renda: alta (A},
média (M) e baixa (B). Na Tabela 4 estdo apresentados os totais e as médias de esto-
ques acumulados de cacau no periodo para as diversas politicas e taxas de cresci-
mento da renda'®. Observe que uma politica de estabilizacdo mais rigida (PT) re-

TABELA 3 — Projecdes de compra (+) e venda (—) de estoques reguladores de cacau para o
periodo 1977-1996 {1000 long tons).

Politica P1 Politica P2
Ano
A M B A M B

1977 135.9 138.3 141.0 34.8 37.2 39.9
1978 191.6 199.3 206.3 89.5 97.2 104.2
1979 93.6 108.3 122.2 - 5.2 19.1
1980 48.8 71.8 93.8 — - -
1981 28.4 60.5 91.5 : - - -
1982 107.3 149.5 189.7 1.2 43.3 83.6
1983 160.0 212.6 262.4 52.9 105.4 155.3
1984 86.8 150.3 209.9 - 42.1 101.7
1985 136.1 210.8 280.4 27.0 101.6 171.2
1986 6.7 92.2 171.0 — - 60.8
1987 — 48.0 47.5 135.0 — — 23.8
1988 - 20 103.5 198.8 - - 86.6
1989 — 556 56.2 163.0 — — 49.7
1990 — 624 70.3 184.4 — - 70.2
1991 —159.1 — 246 96.9 — 43.9 - -
1992 —104.0 43.3 172.7 - - 56.4
1993 —158.6 2.3 140.4 — 413 - 23.2
1994 —242.5 — 67.2 80.6 —124.2 — —
1995 —167.3 23.6 182.3 — 48.0 - 63.0
1996 —193.0 15.0 185.5 — 72.8 - 65.2
TOTAL —-187.4 1663.5 3307.8 -124.9 432.1 1174.0

NOTA: A = alta, M = média e B = baixa, referindo-se as hipdteses de taxas de crescimento da
renda nos paises consumidores.
(Continua)

19 Para se analisar as hipdteses de que as diferengas de estoques acumulados entre as politicas
¢ entre os niveis de crescimento da renda sao estatisticamente significantes, foi realizado um
teste-F através de uma andlise de varidncia. Os resultados obtidos indicam diferencas signifi-
cativas entre os niveis de estoques acumulados que resultam do tipo de politica utilizada e
das hipéteses acerca das taxas de crescimento da renda assumidas na analise.
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Politica P3 Polrtica P4
Ano g
A M B A M B

1977 2.9 5.3 8.0 — - -
1978 452 51.9 58.2 - - -
1979 — 73.7 - 623 51.4 - 4.0 - -
1980 —101.7 87.5 -~ 72.8 - 277 — 14.8 - 20
1981 - 93.0 — 75.9 — 594 — 594 - -
1982 40.2 68.3 77.0 — - —
1983 88.2 108.5 127.2 - 22.2 47.1
1984 — 21.9 - 0.7 18.3 - - -
1985 7.9 30.0 49.3 — - -
1986 —-131.2 —109.1 - 90.0 — 486 — 39.2 - 320
1987 —-134.7 —-113.9 — 95.8 — 40.8 — 35.0 — 31.0
1988 — 43.9 — 235 — 6.9 - - —
1989 — 516 — 349 — 156 — - -
1990 — 276 — 8.8 8.8 - - -
1991 —132.6 —-111.4 — 955 — 121 - 13.5 — 18.8
1992 — 25.2 - 1.0 144 - - -
1993 — 63.8 — 376 — 20.9 - - -
1994 —-112.2 — 84.4 — 66.3 - - -
1995 ~ 9.2 20.8 49.8 - - -
1996 - 13.9 18.6 40.9 - - -
TOTAL —851.8 —447.6 — 19.9 —-192.6 - 80.3 -~ 36.7
Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 4 — Aquisigdes totais de cacau no periodo 1977-1996 sob politicas alternativas

{1000 long tons).

Politica
Rendt ' P1 P2 P3 P4 Soma
A — 1874 ~ 124.9 — 8518 — 1926 ~1356.7
™ 16635 432.1 _ 4476 - 803 1567.7
B 3307.8 1174.0 — 199 — 367 44252
Soma 4783.9 1481.2 —1319.3 — 3096 4636.2
Média 1594.6 493.7 — 4398 — 103.2 -

Fonte: Dados da pesquisa.
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quer um nivel de intervencdo consideravelmente maior do que uma-politica mais
flexfvel (P4). De um modo geral, observa-se que sob politicas de estabilizag¢do rigi-
das e baixas taxas de crescimento da renda, hd necessidade de se retirar quantida-
des maiores de produto do mercado para se manter o preco em niveis desejados.
Por outro lado, se a politica de estabilizacdo é relativamente flexivel, o nivel de
intervencdo é extremamente reduzido, sob qualquer comportamento da renda e,
conseqlientemente, o montante do produto retirado/colocado no mercado é pe-
queno, ‘

CONCLUSOES
As principais conclusGes do estudo sdo as seguintes:

a) O prec¢o indicador é um fator importante na determinacdo dos niveis de esto-
ques acumulados de cacau; :

b) O cendrio que combina um preco indicador de médias moveis trienais com
uma faixa de 20 por cento resulta na menor acumulacdo de estoques de ca-
cau; '

c) A taxa de crescimento da renda nos paises consumidores possui um impacto
significativo nos estoques de cacau necessarios para manutencdo dos precos
dentro dos niveis desejados.

Estas conclusSes sugerem alguns aspectos importantes a serem considerados na
formulagdo de politicas para o setor através do Acordo Internacional do Cacau. Se
o preco indicador estabelecido for acima do preco de equiiibrio de longo praza, o
Acordo poderd ser visto ou usado como uma forma de transferéncia de renda dos
pafses consumidores para os paises produtores. Nestas consideragSes, haverd neces-
sidade de se estocar quantidades excessivas de produto. Conforme mencionado an-
teriormente, a maior dificuldade encontrada nas negociagGes é a identificagdo da
tendéncia correta dos pre¢os no longo prazo. Se esta tendéncia ndo for corretamen-
te antecipada, o desempenho do Acordo poderéd ser prejudicado acarretando ainda,
no caso de precos indicadores elevados, encargos financeiros elevados, resultantes
da acumulagdo de estoques. ' ’

Além da identificacao dos precos indicadores, o comportamento do consumo pa-
rece ser um elemento extremamerite importante na determinacdo dos pregos de
mercado e portanto, na atuacdo e viabilidade de um Acordo. Mudancas dos padr&es
de consumo foram capturados no modelo analitico desenvolvido neste estudo atra-
vés da varidvel representando a renda dos diversos grupos de paises consumidores. E
claro que outras variaveis além da renda — por exemplo, mudancas nos padrdes de
consumo através do desenvolvimento de substitutos — terdo influéncia nos niveis
mundiais de demanda por cacau e, portanto, nos niveis de preco e estoques acumu-
lados através de operacOes de estoques reguladores. Desta forma, é fundamental
que se conhega melhor as perspectivas de comportamento da demanda nestes
paises, diretamente ou através da andlise e projecdes de variaveis determinantes dos
nfveis de consumo, tais como a renda.
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