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Resumo: O objetivo deste trabalho é verificar se existe relagdo entre os precos
de trigo do mercado argentino e internacional, ou seja, se estes mercados sédo
espacialmente integrados, tendo-se como referéncia o periodo de janeiro de
1994 a abril de 2009. Para tal, utilizaram-se os testes de raiz unitaria,
causalidade de Granger, cointegracdo de Johansen, estimacdo da funcgéo
impulso-resposta, decomposic¢do da variancia dos erros de previsdo e estimacao,
andlise do modelo de corre¢do de erros e teste de exogeneidade. Os resultados
indicaram que variagdes nos precos internacionais de trigo foram transmitidas
para 0 mercado de trigo argentino, no longo prazo. Entretanto, ndo se pode
afirmar que os mercados argentino e internacional sdo perfeitamente integrados,
isto porque a hipotese de perfeita integracdo entre os mercados foi rejeitada
quando se impds restricbes aos coeficientes relacionados ao longo prazo.
Verificou-se também, por meio do teste de exogeneidade, que 0S precos
argentinos do trigo reagem a desequilibrios transitérios ocorridos nos precos
provenientes do mercado internacional. Portanto, os pregos do trigo no mercado
internacional influenciam os niveis de pregos argentinos.

Palavras-chave: Integragio de precos; Lei do Preco Unico; Mercado de Trigo

Abstract: The aim of this paper is to check if there is a relation between the
wheat prices of the Argentinian and the International market, if these markets
are integrated in space. For that, it was used as time reference the period from
January, 1994 to April, 2009. Unit root tests, Granger causality, Johansen
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cointegration, estimation of the impulse response function, decomposition of
error variation and estimation and analysis of the error correction model were
used. The results indicated that variations in the international prices of wheat
were almost completely transmitted for the run long. However, it is not possible
to affirm that the Argentinian and the International markets are perfectly
integrated even if they have a higher transmission of prices This is because the
hypothesis of perfect integration between the markets is rejected when
restrictions were imposed to the coefficients related to the long run. It was also
noticed through the exogeneity test that the Argentinian wheat prices react to
transient imbalances occurred in prices from the international market.
Therefore, wheat prices in international markets affect the price levels in
Argentina.

Keywords: Integration of prices; Law of the One Price; Wheat market

JEL classification: C32; Q13

1 Introducdao

Os mercados internacionais de grande parte das commaodities agricolas
possuem uma estrutura bastante complexa. Subsidios a producdo agricola,
fornecidos pelos paises desenvolvidos, e barreiras tarifarias e ndo-tarifarias
fazem com que esses mercados sejam caracterizados, comumente, por
competicdo imperfeita, em menor ou maior grau.

Condi¢cbes naturais favoraveis, intervengbes governamentais,
intermediacdes comerciais e acordos internacionais fazem com que algumas
commodities agricolas sejam mais vantajosamente produzidas em alguns
poucos paises e consumidas, posteriormente, em toda a parte do mundo.

Neste contexto, os paises do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL)
vém utilizando-se de suas vantagens comparativas e destacando-se no
comércio internacional como importantes exportadores de commodities do
agronegdcio com destaque para os produtos do complexo soja, carnes e trigo.

A cadeia triticola vem cada vez mais aumentando a sua importancia
para a economia argentina, sendo atualmente esse pais o quinto maior
exportador mundial de trigo. Além disso, este setor tem sido fundamental para
a geracdo de divisas e empregos, conforme a Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA, 2009).

Dada a relevancia econdmica desempenhada por esse setor, varios
trabalhos tém procurado avaliar o relacionamento entre precos do trigo
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considerando um Unico pais, como € o caso, por exemplo, dos estudos
elaborados por Maia (1996), que buscou analisar as relacdes de precos
brasileiros do trigo ao nivel de produtor e ao nivel de varejo, e Faria (2009),
que avaliou as correlagdes entre precos brasileiros do trigo recebido pelo
produtor e pago pelo consumidor. Outros estudos, porém, preocuparam-se
com a interdependéncia de pregcos do trigo entre mercados de diferentes
paises, como se propOe neste artigo. Os trabalhos desenvolvidos por Lema e
Brescia (1998), Thompson e Bohl (1999), Donoso, Larson e Thompson
(2001), Listorti (2008) e Machado e Freitas (2009) enquadram-se nesse
contexto. Entretanto, nenhum desses trabalhos desenvolvidos contemplou as
mesmas areas de estudo e nem abrangeu todos 0s instrumentais
metodoldgicos utilizados neste artigo. Além dessas inovagOes, realiza-se a
analise para um periodo mais recente do que o empregado por tais estudos.

Seguindo esta tematica, o presente estudo tem como problema de
pesquisa responder a seguinte questdo: os mercados de trigo internacional e da
Argentina sdo integrados? Isto €, existe transmissdo de variagcdes de precos
entre esses mercados? Para responder a esta questdo, tém-se como objetivos
identificar em que medida os precos de trigo do mercado internacional e
argentino tém apresentado comportamento comum de longo prazo, ou seja, se
as alteracGes de preco em um mercado sdo transmitidas aos pregos em outros
mercados. Portanto, busca-se analisar se a Lei do Preco Unico (LPU) é vélida
para o mercado argentino de trigo.

O presente trabalho estd estruturado em quatro secdes, além desta
introducdo. Na segunda segédo, tecem-se algumas consideracdes sobre a
evolucgéo das exportacOes argentinas de trigo; na secdo trés, sdo apresentados
os procedimentos metodoldgicos e a fonte de dados; na quarta, os resultados
obtidos sdo analisados e discutidos e, finalmente, sdo apresentadas algumas
consideracdes sobre o estudo.

2 Evolucéo das exportagdes argentinas de trigo

De acordo com a Food and Agriculture Organization of the United
Nations (FAO, 2009), os maiores exportadores mundiais de trigo sdo Estados
Unidos (27% do total), Canada (17%), Australia (16%), Unido Européia-27
(16%); Argentina (11%), Kazaquistao (4%) e outros paises que, em conjunto,
totalizam (9%).
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A Argentina exportou, em 2008, conforme Tabela 1, 8.496.620
toneladas, sendo que a taxa geométrica média de crescimento das
exportacoes, de 1994 a 2008, foi de aproximadamente 4 % ao ano.

Tabela 1 - Evolucdo das exportacdes argentinas
de trigo (em toneladas) de 1994 a 2008

Ano Exportacdo de trigo
1994 5.172.297
1995 6.913.286
1996 3.532.042
1997 8.791.336
1998 10.370.581
1999 8.796.526
2000 11.019.021
2001 10.790.517
2002 9.051.610
2003 6.169.213
2004 9.976.599
2005 10.431.146
2006 9.697.359
2007 9.645.491
2008 8.496.620

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados da
SAGPYA (2009).

De acordo com a SAGPyA (2009), os principais mercados
importadores sdo os paises do MERCOSUL, com destaque para o Brasil, e
paises africanos nas épocas de entressafra da Europa.

A producdo de trigo na Argentina estad concentrada nas provincias de
Buenos Aires, com cerca de 47% do total, seguida por Cérdoba (23%), Santa
Fé (14%), Entre Rios (6%), La Pampa (4%) e demais provincias, que
totalizam (6%). Varios fatores favorecem a competitividade das exportacoes
do trigo da Argentina, com destaque para as condi¢cdes edafoclimaticas,
isencdo tributéria sobre varios insumos agricolas, a quase inexisténcia de
barreiras tarifarias, conforme a SAGPyA (2009).
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N&o obstante a isso, um fator que faz com que o trigo argentino perca
competitividade no comércio internacional é que, no embarque, seguidamente
h& contaminacao de corpos estranhos, o que acarreta que o trigo argentino seja
conhecido internacionalmente como de baixa qualidade. Além disso, outro
fator é que a Argentina ndo oferece muitas variedades do cereal. Como forma
de contornar esses obstaculos, de acordo com a SAGPyA (2009), foi criada a
resolucdo de numero 334/2003, que visa oferecer mais variedades do produto
no mercado interno e externo, garantir maior qualidade e identificar as
exigéncias das demandas internas e externas.

3 Metodologia

3.1 Modelo tedrico

Este artigo utiliza o modelo teérico elaborado por Mundlak e Larson
(1992), que se baseia na Lei do Preco Unico. Essa lei postula que, sob livre
concorréncia e na auséncia de custos de transporte e barreiras ao comércio,
bens homogéneos devem ser comercializados pelo mesmo preco em
diferentes paises, quando seus precos sdo cotados em termos da mesma
moeda (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

O conceito da LPU esta relacionado diretamente ao processo de
arbitragem, o qual garante, no longo prazo, a equalizacdo dos pregos, expressa
em uma unidade corrente comum. Por meio da arbitragem, os mercados com
menores pregos serdo induzidos ao aumento de pregos, decorrente da elevagédo
na demanda, e 0s que apresentam maiores precos tenderdo a reduzi-los,
devido ao aumento da oferta. Tal processo ocorre até que esses precos se
tornem iguais nos dois paises (ARDENI, 1989).

Apesar de sua vasta utilizacdo, a LPU recebe varias criticas. Fackler e
Goodwin (2001) e Miljkovic (1999) mostram que 0s pressupostos tedricos da
LPU sdo muito restritivos, pois ndo incluem outras variaveis tais como custos
de transacdo e volume negociado entre mercados, 0s quais sdo relevantes nas
andlises de integracdo e transmissao de precos.

Relacionado a teoria da Lei do Preco Unico, tem-se o conceito de
transmissdo de precos. Este conceito esta alicercado em trés pressupostos: a)
movimento de precos e ajustamento integral, o qual implica transmisséo
completa em algum ponto de tempo; b) dindmica e velocidade de
ajustamento; e c) assimetria de respostas, ou seja, se as variacdes de precos
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sdo transmitidas assimetricamente entre mercados (BALCOMBE;
MORRISON, 2002).

As andlises de transmissdo de precos pretendem responder as
seguintes questdes: a) em que nivel de mercado se originam as variacdes nos
precos e em que sentido essas variagOes se transmitem; b) durante que periodo
se da a transmissdo e com qual intensidade; e c¢) se existe ou ndo assimetria na
transmisséo de precos (AGUIAR, 1993).

De acordo com Barbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002), no
modelo de Mundlak e Larson (1992), o preco domestico de dado produto
(P ) pode ser expresso como fungdo do seu prdprio preco no mercado
externo (P, ) e da taxa de cambio nominal (E,). Matematicamente, a
equacdo do preco domestico é dada por:

Pit = Pi:Et (1)

Vale observar que essa formulagdo desconsidera diferengas na
qualidade do produto, no custo de transporte, na estocagem do produto, no
custo de marketing e em todos o0s outros insumos domésticos nao
comercializaveis. Ademais, a equacdo (1) fundamenta-se na hipotese de que
diferencas nas taxas domésticas e internacionais de inflagcdo séo captadas pelo
termo E, .

Multiplicando-se os dois lados da equacéo (1) por, Ei obtém-se:

*

7t .
P.o®% = p,/ emaque: P,* *® referem-se aos pregos domésticos cotados em
dolares.

Para incorporar efeitos de variaveis ndo incluidas nessa equagdo, um
termo de erro, denotado por u, é acrescentado a equacdo (2), podendo ser
reescrita, em termos logaritmicos, da seguinte forma:

piutS$ = pi*t + St + Uy, (2)

em que U~1D (u,02)e E(su)=E(p’'u)=0, ou seja, u,nido é
correlacionado com nenhuma das variaveis explicativas do modelo.

O modelo econométrico, em sua forma mais simples, pode ser
representado por:

piutS$:a+ﬂpi*t+gitv (3)
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em que: p2* é a representacédo logaritimizada do preco doméstico do produto
ino ano t (cotado em Dolar); no presente trabalho, é a representacdo do
preco do trigo argentino; p; € a representacdo logaritimizada do prego
internacional do produto ino ano t; no presente trabalho, é a representacéo
do preco internacional do trigo; « constante (ou intercepto); e £ é a
representacdo da elasticidade de transmisséo de preco entre esses paises.

Sob o parametro f sdo levantadas algumas hipdteses, a serem
testadas apds a estimacdo deste parametro. Se o valor de g for igual a
unidade, variacbes de preco no mercado internacional de trigo seréo
plenamente transmitidas para o mercado de trigo argentino. Em contrapartida,
se 0 valor de g for igual a zero, tem-se que variacdes de pre¢o no mercado
internacional ndo influenciardo o processo de formacdo de pregco do trigo
argentino.

3.2 Modelo analitico

3.2.1 Teste de raiz unitaria

Para determinar a ordem de integracdo das variaveis de interesse, este
trabalho utilizou o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
Esse teste permite verificar a existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries
temporais, ou seja, se as variaveis sdo ou nao estacionarias (DICKEY;
FULLER, 1979, 1981).

Um processo estocastico é estaciondrio quando a sua média e a sua
variancia sdo constantes ao longo do tempo e quando o valor da covariancia
entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da
defasagem entre os periodos de tempo, e ndo do préprio tempo em que a
covariancia é calculada. Em termos de notagdo matematica, as propriedades
do processo estocastico estaciondrio podem ser representadas por: (Média)
ECY)=u, (Variancia) var(Y,) = E(Y, —u)? =52 e (Covariancia)
7k = El(Y; — )T — )] (BUENO, 2008).

Um processo estocastico com as propriedades descritas anteriormente
é conhecido, na literatura de séries temporais, como processo fracamente
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estacionario, ou estaciondrio em covariancia, ou estacionario de segunda
ordem, ou estacionario em sentido amplo®.

O teste ADF consiste na estimacéo da seguinte equacdo por Minimos
Quadrados Ordinarios e pode ser expresso, conforme Enders (1995), da
seguinte forma:

p
AYt:ao"'?/Yt—l"‘z BiAYi i + &4 4)
=2

p p

com: y = —(1- Z a,) e fp, = Z a ; .em que: a,é o intercepto;
y descreve o compeftamento da serie ittmporal; Y representa a varidvel
dependente; A ¢ a representagdo do operador de diferenca e &, denota o
erro, que se assume ser identicamente e independentemente distribuida. Para
determinar o numero de defasagens utilizadas no teste para eliminar a
autocorrelacdo residual, utilizou-se o menor valor do critério de Schwarz
(SBC).

O parametro de interesse nas regressdes (sem intercepto e sem
tendéncia; com intercepto; com intercepto e tendéncia) € y, sendo que, se
y = 0, a série conttm uma raiz unitaria. Nesse teste, compara-se 0
resultado da estatistica z com os valores apropriados reportados por Dickey-
Fuller para determinar se aceita ou se rejeita a hipotese nula » =0. A
hipdtese nula sera rejeitada se o valor calculado da estatistica = for maior do
que o valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série é estacionaria; caso
contrario, a serie é ndo-estacionaria.

3.2.2 Teste de causalidade de Granger

Para verificar em que sentido as transmissdes de preco ocorrem,
empregou-se o teste de causalidade, seguindo a metodologia proposta por
Granger (1969), que busca verificar se a incorporacdo de valores passados de
uma varidvel X contribui com melhores previsdes para a variavel Y. Portanto,
trata-se de um teste de precedéncia temporal e ndo de causalidade no sentido
de uma relacdo de causa e efeito. Em outros termos, esse instrumental € Gtil
para avaliar se variacOes de precos em um mercado precedem as variagoes de
pregos em outro mercado.

> Um processo estocastico é fortemente estacionario quando todos os momentos de sua
distribuicdo ndo variam ao longo do tempo.
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De acordo com Hamilton (1994), esse teste requer a estimativa das
seguintes equacoes:

LPINTER, = X &,LPARGE, , + X f,LPINTER,_; + &, (5)
LPARGE, = ¥ 4,LPARGE, , + X &,LPINTER,_; + &, (6)

em que LPINTER, e LPARGE, representam, respectivamente, as series de
precos do trigo nos mercados internacionais e no mercado argentino, no
periodo t; @i, B}, 4,0, parametros a serem estimados; i e j, periodos de
defasagens dos precos; e €1 € €o¢, erros aleatorios ndo correlacionados.

Existem quatro formas de caracterizar relagcbes de causalidade entre
duas variaveis:

1) Causalidade unidirecional de LPARGE para LPINTER: Essa situacdo
acontece se os coeficientes estimados para a variavel LPARGE defasada,
contido em (5), forem conjuntamente diferentes de zero, e os coeficientes
estimados em (6) para a varidvel LPINTER defasada forem, em grupo, iguais
a zero. Portanto, rejeita-se a hipdtese nula em (5) e aceita-se em (6);

ii) Causalidade unidirecional de LPINTER para LPARGE: Esse caso € o
inverso da forma anterior, isto é, aceita-se a hipdtese nula em (5) e rejeita-se
em (6);

iii) Causalidade bidirecional de LPARGE para LPINTER e de LPINTER para
LPARGE: Isso ocorre quando os coeficientes estimados dessas duas variaveis
defasadas forem conjuntamente diferentes de zero, indicando que ndo se
aceita a hipétese nula em (5) e (6); e

iv) Auséncia de causalidade: caso contrario da forma (iii), ou seja, ndo se
rejeita a hipotese nula em (5) e (6).

Conforme Granger (1988), em um modelo com duas variadveis, se houver
relacdo de cointegracdo entre elas, entdo existe causalidade em pelo menos
uma direcé&o.
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3.2.2 Analise de cointegracdo

Com o objetivo de identificar o possivel relacionamento de longo
prazo entre as variaveis, utilizou-se o teste de cointegracdo elaborado por
Johansen (1988). Utilizou-se, também, o Modelo Vetorial de Correcdo de
Erro (VEC) para analisar o relacionamento econémico, de curto e longo
prazo, entre 0s pregos do trigo no mercado argentino e no mercado
internacional.

Mesmo que variaveis individuais ndo sejam estacionarias, mas exista
pelo menos uma combinagdo linear estaciondria das varidveis, entdo pode-se
afirmar que essas variaveis sdo cointegradas (GREENE, 2008), ou seja, pode-
se verificar uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas, que pode ser
estimada e analisada. Engle e Granger (1987) mostram que, se todas as séries
de interesse possuem a mesma ordem de integracdo I(d) e existir um vetor «,
com a=0, em que a combinacdo linear dessas varidveis seja de ordem
d-b,Z, =a'X, ~1(d -b)b >0, pode-se afirmar que X, é um vetor de varidveis
cointegradas denotadas por X, ~Ci(d,b).

O procedimento de Johansen (1988) para verificacdo de cointegracdo
entre séries de tempo considera que todas as variaveis sao enddgenas e sua
utilizacdo ndo é limitada pela existéncia de endogeneidade do regressor
(relacdo causal no sentido da variavel dependente para a variavel explicativa).
Esse procedimento utiliza Maxima Verossimilhanca para estimar os vetores
de cointegracdo e permite testar e estimar a presenca de varios vetores e nao
sO de um Unico vetor de cointegracao.

De acordo com Harris (1995), definido um vetor z, de n variaveis
potencialmente endogenas, é possivel especificar o seguinte processo gerador,
e modelar z, como um Vetor Auto-regressivo (VAR) irrestrito com k
defasagens de z,:

z,=Az ,+...+AZ_, +U (7)

em que: z, € um vetor (nx1), A é uma matriz de parametros (nxn) e U
~1ID (u,0?%) .
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Ainda conforme Harris (1995), a equacéo (7) pode ser reparametrizada
em termos de um modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VEC) esbocgado
como:

Az, =T\Az , +..+T A7 0 +] ]2, + 4 (8)

em que: r,=-(0-A, - -A;), (0 = 1., kil) e
m=-(1 - A, - A,).Daforma como especificado, o sistema contém
informacdes de curto e longo prazo a mudangas de z,, via estimativas de r, e
i, respectivamente, onde 77 = qof' ,com a representando a velocidade
de ajustamento ao desequilibrio e p a matriz de coeficientes de longo prazo.

A importancia do modelo de corre¢cdo de erro reside no fato de
permitir a ligacdo entre aspectos relacionados a dindmica de curto prazo com
os de longo prazo (HAMILTON, 1994). Dessa forma, os mecanismos de
correcédo de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens
de se modelar tanto em nivel quanto nas diferencas. Nesse modelo, tanto a
dindmica do processo de ajustamento de curto prazo quanto de longo prazo
sdo modeladas simultaneamente.

O numero de vetores de cointegracdo depende do posto ou rank (r) da
matriz I1 . Em termos de vetores de cointegracdo, tém-se trés possibilidades,
conforme Enders (1995): se o posto de I1 é completo, entéo as variaveis Y,
sdo 1(0), ou seja, significa que qualquer combinacdo linear entre as variaveis é
estacionaria e o ajuste do modelo deve ser efetuado com as varidveis em
nivel; se o posto de I ¢é zero, entdo ndo héa relacionamento de cointegracdo
e 0 modelo deve ser ajustado com as variaveis em diferenca e, quando 11
tem posto reduzido, ha r vetores de cointegracéo.

Para Enders (1995), o rank de uma matriz é igual ao nimero de raizes
caracteristicas estritamente diferentes de zero, que pode ser identificado por
meio de dois testes estatisticos. O primeiro deles € o teste do traco, que testa a
hipotese nula de que o nimero de vetores de cointegracdo distintos € menor
ou igual a r contra a hip6tese alternativa de que o nimero desses vetores é
maior do que r. que pode ser definido por:

Auaee(F) = =T S In(L- ;) (©)

i=r+1

em que Ai= valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz
IT ; T =ndmero de observacdes.
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O segundo teste € o do maximo autovalor, que testa a hipotese nula de
gue o numero de vetores de cointegracdo € r contra a hipotese alternativa de
existéncia de r +1vetores de cointegracdo, podendo ser expresso por:

Amax (r,r+1) = -T In(]'_;tr'+1) (10)

Verificada a cointegracdo entre as séries analisadas, estima-se o
modelo VEC, conforme definido na expresséo (8).

3.2.4 Teste de hipbteses sobre os parametros

Assim como em Barbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002) e
Coelho (2004), para verificar quais mercados fazem parte do equilibrio de
longo prazo e se a integracdo entre eles pode ser considerada perfeita,
confirmando-se assim a hipotese da Lei do Preco Unico (LPU), foram
realizados testes de hipdteses sobre os parametros « e 3, respectivamente.

Seguindo a notacdo de Harris (1995), os testes de hipdteses sobre os
parametros £ seguem a seguinte forma:

H :f=Hep (11)

em que H representa uma matriz de dimensdes (pxs) e s representa o
namero de coeficientes £ que néo estdo restritos. A matriz ¢ é uma matriz
(sxr) de parametros a serem estimados envolvendo r vetores de cointegragéo.

Neste trabalho, testam-se as seguintes hipoteses nulas (H,)

ﬂPRECODETRIGONAARGENTINA =0 (12)

ﬂF’RECOINTERNACIONALDETRIGO =0 (13)

(14)

ﬂPRECODETRIGONAARGENTINA _ﬂPRECOINTERNACIONALDETRIGO

As hipdteses nulas descritas em (12) e (13) objetivam verificar se o
preco do mercado de trigo argentino e internacional podem ser considerados
integrados no periodo analisado. Ja a hipdtese (14) visa testar o grau de
integracdo entre os mercados de preco de trigo argentino e internacional.
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A estatistica do teste razdo de verossimilhanca aplicado sobre os
parametros /S pode ser expressa da seguinte forma:

*

—2IogQ(H0)=—TZr:Iog 1A | .2 (15)

A “r(n-m)

i=1 (1_j,|

em que T, nimero de observacdes; r, nimero de vetores de cointegragao; Ai €
Ai autovalores do modelo restrito e irrestrito e, n, nimero de variaveis.

Posteriormente, empregaram-se 0s testes de hipoOtese sobre os
pardmetros a. A significAncia desse teste indica que a variavel preco do trigo
no mercado considerado ndo é exogenamente fraca em relacdo ao parametro
de longo prazo. A presenca de exogeneidade fraca significa que a variavel nao
reage ao desequilibrio de equilibrio de longo prazo.

Neste trabalho, testam-se as seguintes hipoteses nulas (H,) :

aPRECODETRIGONAARGENTINA = 0 (16)
aPRECOINTERNACIONALDETRIGO = O (17)
=« (18)

PRECODETRIGONAARGENTINA PRECOINTERNACIONALDETRIGO

As hipoteses nulas (16) e (17) testam a exogeneidade nos mercados de
trigo argentino e internacionais, e a hipotese (18) testa se a velocidade de
resposta das variaveis a um dado desequilibrio de curto prazo no processo de
ajuste de longo prazo € a mesma no mercado argentino e no internacional. A
estatistica de teste de razdo de verossimilhanca do pardmetro o segue a
mesma formulacdo definida para o parametro 5.

3.3 Fonte de dados

Os dados de precos do trigo argentino (PARGE) foram coletados
através do site da Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion
(SAGPyA), e os precos internacionais do trigo (PINTER) foram coletados
através do site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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Os dados utilizados neste trabalho compreendem o periodo de janeiro
de 1994 a abril de 2009, totalizando 184 observacdes. Optou-se por se
coletarem os dados a partir de 1994, pois, nesse periodo, a inflagdo na
Argentina era relativamente baixa e a economia ja estava sob 0s auspicios do
Plano de Convertibilidade.

Com relacdo aos dados empregados, também é relevante destacar que
esses precos ndo foram deflacionados, pois, conforme Wang e Tomek (2007)
e Siqueira (2007), o deflacionamento incorpora uma tendéncia nos dados,
logo ndo faz sentido incluir uma tendéncia antes da realizacdo do teste de
cointegracao.

4 Andlise e discussao dos resultados

4.1 Teste de raiz unitaria

O comportamento dos precos do trigo na Argentina e no mercado
internacional pode ser visualizado na Figura 1. Nota-se que 0s precos do trigo
na Argentina e do mercado internacional ndo apresentaram uma tendéncia
linear bem definida ao longo do tempo.

A Figura 1 mostra, ainda, que as séries de precos mensais do trigo
movimentam-se conjuntamente no periodo analisado. Logo, aparentemente,
essas séries seriam cointegradas, ou seja, haveria uma relacdo de equilibrio de
longo prazo entre elas. Entretanto, essa hipotese deve ser verificada de forma
mais criteriosa, o que foi realizado por meio dos testes econométricos de
cointegracao.

Para verificar se as séries analisadas sdo estacionarias, realizou-se o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados, conforme Tabela 2,
indicaram que as séries de pregos do trigo internacional e da Argentina ndo
sdo estacionarias em nivel, tendo em vista que os valores calculados da
estatistica t sdo menores, em mddulo, que seus respectivos valores criticos a
1% e 5%, em todos os modelos analisados, ou seja, a hipdtese nula de raiz
unitaria ndo pode ser rejeitada para estas séries.
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Figura 1: Precos Mensais do trigo internacional e da Argentina,
janeiro de 1994 a abril de 2009
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Fonte: Organizacao dos autores com base na SAGPyYA (2009) e IPEA (2009).

No entanto, observou-se que essas series foram estacionarias em
primeira diferenca, indicando que apenas uma diferenciacdo € suficiente para
torna-las estacionarias. Cabe observar que o modelo utilizado leva em
consideracao apenas a série com intercepto, visto que, de acordo com a Figura
1, as séries ndo apresentam uma tendéncia linear bem definida ao longo do
periodo de andlise.
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Tabela 2 - Resultados do teste de ADF em nivel e em primeira diferenca para as
séries mensais de pre¢os do trigo da Argentina (LPARGE) e no mercado
Internacional (LPINTER), janeiro de 1994 a abril de 2009

Estatisticas do teste ADF

Séries Modelos
Leal Teoa (2%

Sem |nterciept9 e sem -0,2438 -25.776 -19 425

tendéncia
LPARGE Apenas com intercepto(*) -22,658 -34,662 -28,772
Com mteArce_pto e -24.595 -40,089 -34,345

tendéncia
Sem |nterciept9 e sem 0,3615 -25,777 -19,425

tendéncia
LPINTER  Apenas com intercepto(’)  -15,495 -34,664 -28,772
Com |nteArce_pto e -19,369 -40,092 -34,347

tendéncia
Sem mtercszptg e sem -154.203 -25,777 19,425

tendéncia
DLPARGE Apenas com intercepto -153,897 -34,663 -28,773
Com mteArce_pto e -153 476 -40,082 -34,347

tendéncia
Sem |nterciept9 e sem -106.569 -25.777 -19,425

tendéncia
DLPINTER Apenas com intercepto -106,429 -34,664 -28,773
Com |nteArcgpto e -106,259 -40,092 -34,347

tendéncia

(*) P-valores = 0,1843

(2) P-valores = 0,506 3

DLPARGE e DLPINTER indicam respectivamente primeira diferenca das series Precos do Trig
Fonte: Resultados da pesquisa.

O fato de elas serem integradas de mesma ordem constitui um pré-
requisito para examinar se as séries sdo cointegradas, o que € identificado por
meio do teste de Johansen com o intuito de verificar se elas possuem
relacionamento de longo prazo.
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4.2 Teste de causalidade de Granger

Verificada a ordem de integracdo das séries de preco do trigo no
mercado argentino e internacional, realizou-se o teste de causalidade para
examinar em que nivel de mercado se originam as variagdes nos pregos e em
que sentido essas variac@es se transmitem. Os resultados desse teste indicaram
a existéncia de causalidade unidirecional de LPINTER para LPARGE,
conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados do teste de causalidade de Granger

Hipotese nula Estatistica F Probabilidade Resultado
LPINTER causa .
LPARGE 216,464 0,0000 Aceita-se Ho
LPARGE causa -
LPINTER 0,9415 0,4219 Rejeita-se Ho

Foram utilizadas trés defasagens conforme os critérios LR e Akaike.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A causalidade unidirecional de LPINTER para LPARGE significa que
variagOes dos precos do trigo nos mercados internacionais precedem variagdes
de seus precos no mercado argentino.

4.3 Decomposi¢cdo da variancia dos erros de previsdo e elasticidades da
fungéo impulso-resposta

Antes da realizacdo do teste de cointegracdo, é necessario determinar o
numero de defasagens mais adequado para a estimacdo do modelo VAR. De
acordo com os resultados da Tabela 4, os critérios de Schwarz (SC) e Hannan-
Quinn (HQ) indicaram que o modelo deve possuir apenas uma defasagem.
Em contrapartida, os critérios da Razdo de Verossimilhanca (LR), Erro de
Previsdo Final (FPE) e Akaike (AIC) indicaram que o nimero de defasagens
mais adequado seria trés. A escolha do nimero de defasagens do modelo
VAR, neste trabalho, levou em consideracdo os trés altimos critérios, visto
que a amostra utilizada é composta de um grande nimero de observages, ndo
havendo problemas quanto a perda de graus de liberdade na estimacdo das
equacoes.
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Tabela 4 — Determinacdo do numero de defasagens do modelo VAR

Defasagens LR FPE AlC SC HQ
0 - 0.0018 -0.6657 -0.6302 -0.6513
1 729.6222 2.99E-05 -4.7434 -4.6369* -4.7002*
2 12.5006 2.91E-05 -4.7704 -4.593 -4.6985
3 10.1589* 2.86e-05*  -4.784697* -4.5364 -4.684
4 0.7279 2.98E-05 -4.7445 -4.4252 -4.615

* Indica a ordem selecionada pelo critério

Fonte: Resultados da pesquisa.

No que se refere a0 modelo VAR, é importante apresentar 0s
resultados relativos as funcdes de impulso-resposta e a decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo. A Tabela 5 apresenta os resultados das
elasticidades da funcdo de impulso-resposta, indicando as respostas das
variaveis LPARGE e LPINTER a um dado impulso sobre a propria variavel e
sobre a outra. Os dados mostram que um desvio padrdo em LPARGE, no
periodo atual, causard, respectivamente, 0,0083 e 0,0590 desvios padrdes
sobre ela propria e sobre LPINTER, no décimo segundo més. Esta mesma
interpretacdo pode ser feita para os choques de LPINTER sobre LPARGE e

sobre si mesma.

Tabela 5 — Elasticidades da funcéo de impulso-resposta de LPARGE e
LPINTER, janeiro de 1994 a abril de 2009

Efeitos de choques de LPARGE

Efeitos de choques de LPINTER

Periodo sobre sobre
LPARGE LPINTER LPARGE LPINTER
1 0.085 0 -0.0005 0.0602
3 0.0515 0.0514 0.0036 0.0736
6 0.0117 0.0682 -0.0049 0.0736
9 -0.0038 0.0656 -0.009 0.0675
12 -0.0083 0.059 -0.0096 0.0605

Fonte: Resultados da pesquisa.
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As elasticidades da funcdo impulso-resposta de LPINTER e LPARGE
indicam que um choque ndo antecipado sobre 0s precos do trigo no mercado
da Argentina ou no mercado internacional gera pequenos efeitos no curto
prazo. Dessa forma, verifica-se que tanto no mercado interno (Argentina)
guanto no externo (Internacional), os desequilibrios transitdrios sdo corrigidos
lentamente.

No que tange a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo de
LPARGE, a Tabela 6 mostra que, apds doze meses da incidéncia de um
chogue ndo antecipado sobre essa variavel, 26,06% da decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo devem-se a ela prdpria, sendo o restante
atribuido a varidvel LPINTER, o que indica uma forte influéncia de
LPINTER sobre LPARGE. Quanto & decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo de LPINTER, os resultados indicam que, apos doze meses do choque
inicial ndo antecipado sobre essa variavel, 99,08% do seu comportamento é
decorrente dela prépria, sendo que 1,61% deve-se a LPARGE.

Tabela 6 - Decomposicdo da variancia dos erros de previsdo em percentagem
de LPARGE e LPINTER, janeiro de 1994 a abril de 2009

Decomposicao da variancia dos Decomposicado da variancia dos
erros de previsao de LPARGE erros de previsdo de LPINTER
Periodo
LPARGE LPINTER LPARGE LPINTER
1 100 0 0.0056 99.9944
3 79.2607 20.7394 0.2229 99.7771
6 46.8963 53.1037 0.2027 99.7973
9 32.4838 67.5162 0.5633 99.4367
12 26.0586 73.9414 0.9217 99.0783

Fonte: Resultados da pesquisa

Assim, verifica-se que os erros de previsao sao mais explicados pelos
choques internacionais. Resultados semelhantes foram encontrados por
Machado e Freitas (2009), que estudaram transmisséo de precos do trigo entre
paises do Mercosul e Estados Unidos.
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4.4 Andlise do Vetor de Correcao de Erros (VEC)

Como visto na secdo 4.1, o grafico das duas séries de preco mostra
uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as duas séries, ou seja,
aparentemente elas se movimentam conjuntamente no tempo, e a diferenca
entre as mesmas € estavel. Para verificar a possivel existéncia de relacdo de
equilibrio de longo prazo entre as séries de precos, utilizou-se o teste de
Johansen. Os resultados dos testes do traco e do maximo autovalor sdo
apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados do teste de cointegracdo de Johansen para as séries
mensais de precos do trigo na Argentina e no mercado internacional de janeiro
de 1994 a abril de 2009

Valor Critico Teste do maximo

Hipdtese nula Teste do Trago Valor Critico (5%)

(5%) autovalor
r=0 31.3202* 15.4947 28.5570* 14.2646
r<i 2.7631 3.8414 2.7631 3.8414

* Indica rejeicéo da hipotese nula a 5% de significancia.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os testes do traco e do méaximo autovalor permitiram rejeitar a
hipotese nula de que ndo existe nenhum vetor de cointegracdo, isso ao nivel
de 5% de significancia. Dessa forma, as séries de preco do trigo consideradas
no presente trabalho contém um dnico vetor de cointegracdo. Os resultados do
estudo desenvolvido por Donoso et al. (2001) também indicaram que 0s
pregos do trigo entre Argentina e Estados Unidos foram cointegrados para o
periodo entre 1982 a 1999.

A Tabela 8 apresenta a estimativa do vetor de cointegragdo. A
normalizagdo foi realizada considerando-se como base o valor da estimativa
do coeficiente da varidvel preco do trigo na Argentina, de modo que o valor
da mesma foi considerado igual a unidade. Dessa forma, LPARGE representa
a variavel de saida (endogena) do sistema, enquanto LPINTER é a variavel de
entrada (exodgena). Convém destacar que a andlise da estimativa do
coeficiente de LPARGE deve ser conduzida com o respectivo sinal invertido,
uma vez que, na equacdo de cointegracdo normalizada, todas as variaveis
permanecem do mesmo lado.
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A estimativa do coeficiente  para a variavel preco do trigo no
mercado internacional indicou que 89,69% das variacbes nos precos
internacionais do trigo sdo transmitidas para o mercado argentino de trigo.

Tabela 8 — Estimativa do parédmetro de longo prazo b para as séries
mensais de precos do trigo na Argentina e no mercado
internacional janeiro de 1994 a abril de 2009

Séries Estimativa do parametro de longo prazo b
Preco na Argentina 10,000
Preco no mercado -0,8969

internacional (0,0656)*

* Desvio Padrao entre parénteses.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base na Tabela 9, pode-se inferir que 32,03% do desequilibrio de curto
prazo referente a trajetéria de longo prazo sdo corrigidos a cada més,
indicando que precisaria em média trés meses para corrigir o desequilibrio, ou
seja, que esses desequilibrios transitérios sdo corrigidos num prazo
relativamente rapido.
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Tabela 9 — Estimacédo do VEC referente a variavel preco do trigo na
Argentina e preco do trigo no mercado internacional, janeiro de 1994 a abril

de 2009
Variaveis ALPARGE; ALPINTER;

o -0,3203*** -0,0289
(-5,4190) (-0,6849)

ALPARGE; -0,0758 0,0820
(-1,0408) -15,781

ALPARGE;,., 0,1473* 0,0238
-22,619 (0,5121)
ALPINTER., 0,1271 0,2031**
-10,669 -23,891

ALPINTER,, 0,2225 -0,0775
-18,588 (-0,9069)

Constante 0,0020 0,0022
(0,3127) (0,4868)

Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os dados da Tabela 9 também indicam que uma variagdo de 1% no
preco do trigo na Argentina, em dois meses anteriores, causard uma variacgao,
no més atual, de 14,73% em seus precos. O mesmo raciocinio pode ser
interpretado quanto a variagdo do pre¢o do trigo no mercado internacional, ou
seja, uma variagdo de 1% no pre¢co do trigo no mercado internacional
propiciard um acréscimo de 20,31% em seus pre¢os no més seguinte.

A necessidade da realizagdo de testes de hipoteses sobre os pardmetros
B, testando sua significancia e a interacdo entre os precos, também é referida
por Baulch (1997), o qual menciona que a simples existéncia de um vetor de
cointegracdo ndo pode ser considerada condicdo suficiente para determinar a
perfeita integracdo de mercado, nem para a garantia da participacdo de todas
as séries no equilibrio de longo prazo.

De acordo com a Tabela 10, pode-se rejeitar a hipdtese nula sobre os

parametros [ Desta forma, os

PREQODETRIGONAARGENTINAe ﬂPREQOINTERNACIONALDETRIGO '
movimentos de precos no mercado argentino e no mercado internacional séo

significativamente relevantes no estabelecimento do padrdo de equilibrio de
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longo prazo. Além disso, estes mercados podem ser considerados como
integrados, de forma que choques ocorridos em um mercado sdo repassados

para o outro mercado no longo prazo.

Tabela 10 — Testes de significancia de restricdo sobre o par&dmetro de longo
prazo (b) do vetor de cointegragcao

Razao de

Hipotese nula Verossimilhanca

Valor critico (5%)

B LPARGE =0 25,7925 * 3,84
BLPINTER=0 22,3804* 3,84
B LPARGE = B LPINTER 24,8933* 3,84

* Indica rejeicéo a 5% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Sabendo-se que estes mercados sdo integrados, testou-se a hipdtese de
perfeita integracédo entre os mesmos. Esta hipotese foi rejeitada, indicando que
a alteracdo de precos em um mercado ndo é completamente transmitida ao
outro mercado no longo prazo, constatando-se, dessa forma, que a Lei do
Preco Unico ndo é perfeitamente verificada para o mercado de trigo no
periodo analisado.

Os valores dos testes de hipotese sobre o parametro o estdo mostrados
na Tabela 11. Tais estimativas indicam que a hipétese de exogeneidade fraca
é rejeitada na série de precos do trigo na Argentina. Isso significa que os
niveis de precos do trigo vigentes na Argentina reagem a desequilibrios
transitérios ocorridos nos niveis de precos desse cereal no mercado
internacional. O mesmo ndo acontece com 0s precos do trigo no mercado
internacional, cuja hipdtese se mostra exogenamente fraca em relacdo ao
equilibrio de longo prazo. Esses resultados confirmam as expectativas de que
0s precos do trigo no mercado internacional influenciam seus niveis de precos
na Argentina.

Quanto a hipoOtese nula « =a

PRECODETRIGONAARGENTINA PRECOINTERNACIONALDETRIGO !

constata-se que as velocidades de resposta das variaveis a uma dada situacao
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de desequilibrio de curto prazo no processo de ajuste de longo prazo nao sao
estatisticamente iguais para o mercado argentino e o mercado internacional de

trigo no periodo considerado.

Tabela 11 — Testes de significancia de restricdo sobre o parédmetro a

Razéao de

Hipétese nula Verossimilhanga

Valor critico (5%)

a LPARGE =0 25,3641* 3,84
a LPINTER =0 0,44097 3,84
o LPARGE = a LPINTER 14,3192* 3,84

* Indica rejeicdo a 5% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

5 Consideragdes finais

As inferéncias realizadas neste trabalho demonstraram a existéncia de
relacdes de equilibrio de longo prazo entre os pregos do trigo argentino e
internacional, ou seja, as variaveis sdo cointegradas.

No que tange a elasticidade de transmissdo de precos entre oS
mercados internacional e argentino, verificou-se que variacbes nos precos
internacionais do trigo, a longo prazo, foram repassadas quase que
completamente para 0 mercado argentino no periodo de janeiro de 1994 a
abril 2009. No entanto, ndo se pode afirmar que esses mercados sejam
perfeitamente integrados, tendo em vista que a hipotese de perfeita integracéo
entre os mercados foi rejeitada. Desta forma, a Lei do Preco Unico ndo é
perfeitamente verificada para o mercado do trigo no periodo analisado.

Os testes de exogeneidade fraca mostraram que essa hipotese foi
rejeitada na série de pregos do trigo na Argentina, o que sinaliza que seus
niveis de precos reagem a desequilibrios transitérios ocorridos nos niveis de
precos desse cereal, no mercado internacional, porém ndo se verificou o
contrério.
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