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Resumo O objetivo deste trabalho é verificar se existe relagdre os precos de trigo do
mercado argentino e internacional, ou seja, se estesatos sdo espacialmente integrados,
tendo-se como referéncia o periodo de janeiro de 1994 a@al@@09. Para tal, utilizaram-se os
testes de raiz unitaria, causalidade de Granger, cointegiacdohansen, estimacao da funcao
impulso-resposta, decomposi¢cdo da variancia dos errgeesesdo e estimacgdo, analise do
modelo de corregéo de erros e teste de exogeneidade. @ad@suidicaram que variacdes nos
precos internacionais de trigo foram transmitidas pargercado de trigo argentino, no longo
prazo. Entretanto, ndo se pode afirmar que o0s mercad@ntiao e internacional séo
perfeitamente integrados, isto porque a hipéteseedeita integracdo entre os mercados foi
rejeitada quando se imp0ds restricbes aos coeficiesilsanados ao longo prazo. Verificou-se
também, por meio do teste de exogeneidade, que os prgmtirass do trigo reagem a
desequilibrios transitorios ocorridos nos precos provesiedi mercado internacional.
Portanto, os precos do trigo no mercado internaciondleimfiam os niveis de precos
argentinos.

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

INTEGRATION AND TRANSMISSION OF PRICES BETWEEN THE
ARGENTINIAN AND THE INTERNATIONAL MARKETS OF WHEAT

Abstract: The aim of this paper is to check if there is a reldtieiwveen the wheat prices of the
Argentinian and the International market, if these mar&stsintegrated in space. For that, it
was used as time reference the period from January, 1984rip 2009. Unit root tests,
Granger causality, Johansen cointegration, estimatiorthef impulse response function,
decomposition of error variation and estimation and arsbfsthe error correction model were
used. The results indicated that variations in the iatemmal prices of wheat were almost
completely transmitted for the run long. However, it is possible to affirm that the
Argentinian and the International markets are perfectiggimated even if they have a higher
transmission of prices This is because the hypothesis fecpamtegration between the markets
is rejected when restrictions were imposed to the coefiisirelated to the long run. It was also
noticed through the exogeneity test that the Argentinian wpedaes react to transient
imbalances occurred in prices from the international markberefore, wheat prices in
international markets affect the price levels in Argentina

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

Doutorando em Economia Aplicada pela Universidade FederaVidesa (UFV), Mestre em
Agronegocios pela Universidade Federal do Rio Grande doUFRGS) e Bolsista de Doutorado do
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico enbégico (CNPq). E-mail: daniel.coronel@ufv.br
2Doutorando em Economia Aplicada e Mestre em EconontaalfféV e Bolsista de Doutorado do CNPq.
3professora Adjunta do Departamento de Economia da UniversRlegienal do Cariri (URCA) e
Doutora em Economia Aplicada pela UFV.

*Professor Titular do Departamento de Economia Rural e agréina de Pés-Graduacgdo em Economia
Aplicada da UFV e Bolsista de Produtividade Nivel | do GNP



JEL classification: C32; Q13

1 Introducao

Os mercados internacionais de grande parteaasnoditiesagricolas possuem
uma estrutura bastante complexa. Subsidios a produc@mlagrfornecidos pelos
paises desenvolvidos, e barreiras tarifarias e naériasf fazem com que esses
mercados sejam caracterizados, comumente, por competip&ofeita, em menor ou
maior grau.

Condicdes naturais favoraveis, intervencdes govemame intermediacfes
comerciais e acordos internacionais fazem com que afoommoditiesagricolas
sejam mais vantajosamente produzidas em alguns poucos paisesasumidas,
posteriormente, em toda a parte do mundo.

Neste contexto, os paises do Mercado Comum do Sul (MERICDVEmM
utilizando-se de suas vantagens comparativas e destacamol@e®ércio internacional
como importantes exportadores aemmoditis do agronegdcio com destaque para 0s
produtos do complexo soja, carnes e trigo.

A cadeia triticola vem cada vez mais aumentando a spartiémcia para a
economia argentina, sendo atualmente esse pais 0 quito erportador mundial de
trigo. Além disso, este setor tem sido fundamental paeracéo de divisas e empregos,
conforme a Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesaimgntacion (SAGPyA,
2009).

Dada a relevancia econdmica desempenhada por esse sebsriradalhos tém
procurado avaliar o relacionamento entre precos do togsiderando um Unico pais,
como é o caso, por exemplo, dos estudos elaborados qiar (096), que buscou

analisar as relacdes de precos brasileiros do trigoived de produtor e ao nivel de



varejo, e Faria (2009), que avaliou as correlagcdes entgPrbrasileiros do trigo
recebido pelo produtor e pago pelo consumidor. Outros estumi@sn, preocuparam-se
com a interdependéncia de precos do trigo entre merdaddiferentes paises, como se
propde neste artigo. Os trabalhos desenvolvidos por keBrascia (1998), Thompson
e Bohl (1999), Donoso, Larson e Thompson (2001), List20008) e Machado e Freitas
(2009) enquadram-se nesse contexto. Entretanto, nenhum désdedhos
desenvolvidos contemplou as mesmas areas de estudo ebnengea todos o0s
instrumentais metodoldgicos utilizados neste artigémAdlessas inovacgoes, realiza-se a
analise para um periodo mais recente do que o empregadisEsttidos.

Seguindo esta tematica, o presente estudo tem comcemalde pesquisa
responder a seguinte questdo: os mercados de trigo inbeadae da Argentina sao
integrados? Isto é, existe transmissdo de variacoegcespentre esses mercados? Para
responder a esta questao, tém-se como objetivos idangfic que medida os precos de
trigo do mercado internacional e argentino tém aptadercomportamento comum de
longo prazo, ou seja, se as alteragbes de preco em wadnesdo transmitidas aos
precos em outros mercados. Portanto, busca-se asaliadrei do Preco Unico (LPU) é
véalida para o mercado argentino de trigo.

O presente trabalho esta estruturado em quatro sed@msgesta introducao. Na
segunda secao, tecem-se algumas consideracbes sobdugd@® das exportacdes
argentinas de trigo; na secao trés, sdo apresentadoxcedimentos metodoldgicos e a
fonte de dados; na quarta, os resultados obtidos sadaalosl e discutidos e,
finalmente, sdo apresentadas algumas considera¢coe®sesitelo.

2 Evolucao das exportagoes argentinas de trigo



De acordo com &ood and Agriculture Organization of the United Nations
(FAO, 2009), os maiores exportadores mundiais de trigd&eséaos Unidos (27% do
total), Canada (17%), Austrélia (16%), Unido Européia-27 (18%©@entina (11%),
Kazaquistao (4%) e outros paises que, em conjunto, toha(2%).

A Argentina exportou, em 2008, conforme Tabela 1, 8.496.620 taselaendo
gue a taxa geométrica média de crescimento das exportagd&994 a 2008, foi de

aproximadamente 4 % ao ano.

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

Ano Exportacao 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 PAGEB§9).
De acordo com a SAGPyYA (2009), os principais mercados iagungs sdo o0s

paises do MERCOSUL, com destaque para o Brasil, e pdigs@sas nas épocas de
entressafra da Europa.

A producado de trigo na Argentina estd concentrada nas pravigdei@uenos
Aires, com cerca de 47% do total, seguida por Cérdoba (Z380)a Fé (14%), Entre
Rios (6%), La Pampa (4%) e demais provincias, que totaligé). (Varios fatores

favorecem a competitividade das exportagdes do trigo danhmgecom destaque para



as condi¢cBes edafoclimaticas, isencédo tributariaesedmios insumos agricolas, a quase
inexisténcia de barreiras tarifarias, conforme a SAGR2¥R9).

N&o obstante a isso, um fator que faz com que o trigenano perca
competitividade no comércio internacional é que, no eguigar seguidamente ha
contaminagao de corpos estranhos, o que acarreta gge argentino seja conhecido
internacionalmente como de baixa qualidade. Além disgo €ator é que a Argentina
ndo oferece muitas variedades do cereal. Como forroardernar esses obstaculos, de
acordo com a SAGPyYA (2009), foi criada a resolucdo deermir®34/2003, que visa
oferecer mais variedades do produto no mercado interegtezno, garantir maior
gualidade e identificar as exigéncias das demandas inemxsrnas.

3 Metodologia
3.1 Modelo tedrico

Este artigo utiliza o modelo teérico elaborado por Mak@ Larson (1992), que
se baseia na Lei do Preco Unico. Essa lei postula qbelivse concorréncia e na
auséncia de custos de transporte e barreiras ao cont@o®homogéneos devem ser
comercializados pelo mesmo preco em diferentes paiseadajuseus precos sao
cotados em termos da mesma moeda (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005)

O conceito da LPU esta relacionado diretamente acegsocde arbitragem, o
gual garante, no longo prazo, a equalizacdo dos precos, &x@es uma unidade
corrente comum. Por meio da arbitragem, os mercadosncenores precos serao
induzidos ao aumento de precos, decorrente da elevacaomendde e os que
apresentam maiores precos tenderdo a reduzi-los, devidonznta da oferta. Tal
processo ocorre até que esses precos se tornem igud@spaises (ARDENI, 1989).

Apesar de sua vasta utilizagdo, a LPU recebe varitisasr Fackler e Goodwin

(2001) e Miljkovic (1999) mostram que 0S pressupostos tedricos dasBB muito



restritivos, pois ndo incluem outras variaveis tais cemgtos de transacdo e volume
negociado entre mercados, 0s quais sdo relevantes nasesrd integracdo e
transmissao de precos.

Relacionado a teoria da Lei do Preco Unico, tem-se cettorae transmiss&o de
precos. Este conceito esta alicercado em trés presssipaytmovimento de precos e
ajustamento integral, o qual implica transmisséo ceragm algum ponto de tempo; b)
dindmica e velocidade de ajustamento; e c) assimedrigespostas, ou seja, se as
variacOes de precos sdo transmitidas assimetricareatrie mercados (BALCOMBE;
MORRISON, 2002).

As analises de transmissdo de precos pretendem resposidsegaintes
questbes: a) em que nivel de mercado se originam as ewiaQ8 precos e em que
sentido essas variagdes se transmitem; b) durante qadgee d4 a transmisséo e com
qgual intensidade; e c) se existe ou ndo assimetria mentissao de precos (AGUIAR,
1993).

De acordo com Barbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002mauelo de
Mundlak e Larson (1992), o pre¢o doméstico de dado prod?ito)(pode ser expresso
como funcdo do seu préprio preco no mercado extemo) (e da taxa de cambio
nominal (E, ). Matematicamente, a equagéo do prego domeéstico é dada por:

P, = P, E,. (1)

Vale observar que essa formulacdo desconsidera difereracajualidade do
produto, no custo de transporte, na estocagem do produtastaode marketing e em
todos os outros insumos domésticos ndo comercialzéadeemais, a equacao (1)
fundamenta-se na hipotese de que diferengcas nas taxagidasnésinternacionais de

inflacdo sdo captadas pelo terrap.



Multiplicando-se os dois lados da equacao (1) élerpbtém-se:

F’ituS ¥ = Pit*
em que: P, * referem-se aos precos domésticos cotados em ddlares

Para incorporar efeitos de variaveis ndo incluitessa equacdo, um termo de
erro, denotado pou, é acrescentado a equacao (2), podendo ser taggen termos

logaritmicos, da seguinte forma:
pﬁJSSB = Py + Sy + Uy (2)
em que U~ID (y4,02)e E(su)= E(pu)=0, ou sea u,nido ¢é
correlacionado com nenhuma das variaveis explasitivo modelo.

O modelo econométrico, em sua forma mais simptede ger representado por:
p#sss =« +ﬂpi: T &t (3)
em que:p's é a representacao logaritimizada do preco domédtiproduta no anot
(cotado em Dolar); no presente trabalho, € a reptagdo do preco do trigo argentino;
p, € a representacdo logaritimizada do preco intesnatido produta no anot; no
presente trabalho, é a representacdo do precmastenal do trigo;x constante (ou
intercepto); ef € a representacdo da elasticidade de transmisspegte entre esses
paises.

Sob o parametrgs sdo levantadas algumas hipoteses, a serem tesiadias
estimacdo deste parametro. Se o valod®or igual & unidade, variagées de preco no
mercado internacional de trigo serdo plenamentesnaidas para o mercado de trigo

argentino. Em contrapartida, se o valor gléor igual a zero, tem-se que variagdes de



preco no mercado internacional ndo influenciargwazesso de formagao de preco do

trigo argentino.

3.2 Modelo analitico
3.2.1 Teste de raiz unitaria

Para determinar a ordem de integracdo das varideeisteresse, este trabalho
utilizou o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aemtado (ADF). Esse teste permite
verificar a existéncia ou ndo de raizes unitarias $éries temporais, ou seja, se as
variaveis sao ou nado estacionarias (DICKEY; FULLE®79, 1981).

Um processo estocastico é estacionario quando média e a sua variancia sao
constantes ao longo do tempo e quando o valor dariGacia entre dois periodos de
tempo depende apenas da distancia, do intervattaalefasagem entre os periodos de
tempo, e ndo do proprio tempo em que a covarigdcalculada. Em termos de notacdo
matematica, as propriedades do processo estocasttacionario podem ser
representadas por: (Média)E(Y,)=x, (Variancia) var(Y,)=E(Y,-u)?®=0> €
(Covariancia)y, = E[(Y, - ©)(T.« — )] (BUENO, 2008).

Um processo estocastico com as propriedades d@sscaibteriormente é
conhecido, na literatura de séries temporais, comoesso fracamente estacionario, ou
estacionario em covariancia, ou estacionario deirsky ordem, ou estacionario em

sentido ampld

®> Um processo estocastico é fortemente estacionarialquados os momentos de sua distribuicio ndo
variam ao longo do tempo.
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O teste ADF consiste na estimacgéo da seguinte aquey Minimos Quadrados
Ordinarios e pode ser expresso, conforme Ende@5f18a seguinte forma:
p

Ayy = ag +7yt—1+z BiAYi i1+ &y (4)
i—2

com:yz—(l—iai) eﬂi=i_a,-,

i=1

em que: ¢,€& 0 intercepto; y descreve o comportamento da seérie temporal,

y representa a variavel dependenfe; é a representacio do operador de diferenca e
g, denota o erro, que se assume ser identicamemeéependentemente distribuida.

Para determinar o numero de defasagens utilizadasteste para eliminar a
autocorrelacao residual, utilizou-se o menor vdtocritério de Schwarz (SBC).

O parametro de interesse nas regressoes (seneptiere sem tendéncia; com
intercepto; com intercepto e tendéncig) ésendo que, s¢ = 0 , a Série contém uma
raiz unitaria. Nesse teste, compara-se o resultEd@statisticar com os valores
apropriados reportados por Dickey-Fuller para deitear se aceita ou se rejeita a
hipétese nulgy = 0 . A hipétese nula sera rejeitada se o valor cadoutia estatistica
for maior do que o valor critico de Dickey-Fullerdicando que a série é estacionaria;

caso contrario, a série é nao-estacionaria.

3.2.2 Teste de causalidade de Granger

Para verificar em que sentido as transmissdeseal® @rcorrem, empregou-se 0
teste de causalidade, seguindo a metodologia piopos Granger (1969), que busca
verificar se a incorporacdo de valores passadosindg varidvelX contribui com

melhores previsbes para a varia¥elPortanto, trata-se de um teste de precedéncia
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temporal e ndo de causalidade no sentido de umgérelde causa e efeito. Em outros
termos, esse instrumental € Gtil para avaliar s@g@es de precos em um mercado
precedem as variagdes de precos em outro mercado.

De acordo com Hamilton (1994), esse teste requestimnativa das seguintes

equacoes:
LPINTER =X, LPARGE  +X B,LPINTER ; + &, (5)
LPARGE =X 4, LPARGE; + X 5,LPINTER_; + &, (6)

em queLPINTER e LPARGE representam, respectivamente, as séries de piecos
trigo nos mercados internacionais e no mercadanéinge no periodd; &, fj, 4,0,

parametros a serem estimados; i e j, periodos @satgeens dos precos; & e &£y,

erros aleatérios ndo correlacionados.

Existem quatro formas de caracterizar relagbescalesalidade entre duas
variaveis:
i) Causalidade unidirecional de LPARGE para LPIRTIEssa situacdo acontece se 0sS
coeficientes estimados para a variavel LPARGE ddfascontido em (5), forem
conjuntamente diferentes de zero, e 0s coeficiesgimados em (6) para a variavel
LPINTER defasada forem, em grupo, iguais a zerotaRto, rejeita-se a hipbétese nula
em (5) e aceita-se em (6);
i) Causalidade unidirecional de LPINTER para LPARGESse caso é o inverso da
forma anterior, isto é, aceita-se a hip6tese nuld5 e rejeita-se em (6);
i) Causalidade bidirecional de LPARGE para LPINNE de LPINTER para

LPARGE: Isso ocorre quando os coeficientes estimadssas duas variaveis defasadas
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forem conjuntamente diferentes de zero, indicandor@io se aceita a hipotese nula em
(5) e (6); e
iv) Auséncia de causalidade: caso contrario da dofii), ou seja, ndo se rejeita a
hip6tese nula em (5) e (6).

Conforme Granger (1988), em um modelo com duagwais, se houver relagédo
de cointegragao entre elas, entao existe causal@ladoelo menos uma diregéo.

3.2.2 Analise de cointegracdo

Com o obijetivo de identificar o possivel relacioreato de longo prazo entre as
variaveis, utilizou-se o teste de cointegracdocetadio por Johansen (1988). Utilizou-
se, também, o Modelo Vetorial de Correcdo de EMEQ) para analisar o
relacionamento econémico, de curto e longo prazwe @s precos do trigo no mercado
argentino e no mercado internacional.

Mesmo que variaveis individuais ndo sejam estaciasidmas exista pelo menos
uma combinacdo linear estacionaria das varidveisgoepode-se afirmar que essas
variaveis sdo cointegradas (GREENE, 2008), ou pege-se verificar uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre elas, que podesgémada e analisada. Engle e Granger
(1987) mostram que, se todas as séries de intepesseiem a mesma ordem de
integracaol(d) e existir um vetorz, com a =0, em que a combinagéo linear dessas
variaveis seja de ordem-b,Z, =a'X, ~1(d-bJb>0, pode-se afirmar queX é um
vetor de variaveis cointegradas denotadas{peiCi(d,b).

O procedimento de Johansen (1988) para verificaficcointegracdo entre
séries de tempo considera que todas as variaveisrgfbgenas e sua utilizacdo nédo é
limitada pela existéncia de endogeneidade do regrdselacdo causal no sentido da

variavel dependente para a variavel explicativaseEprocedimento utiliza Maxima
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Verossimilhanga para estimar os vetores de co@m@gr e permite testar e estimar a
presenca de varios vetores e ndo sé de um unioco detcointegracao.

De acordo com Harris (1995), definido um vetar de n variaveis
potencialmente enddgenas, € possivel especificaeguinte processo gerador, e

modelarz como um Vetor Auto-regressivo (VAR) irrestrito cixdefasagens de:

z=Az ,+..+Az  +U, (7)
em que:z € um veto(nxl) A é uma matriz de pardmetrgsn)eu~1ID (u,o %) .

Ainda conforme Harris (1995), a equacéo (7) podersparametrizada em
termos de um modelo Vetorial de Correcéo de ErieQ)Mesbocado como:

Az, =T\AZ , +..+T A7 +] ] 2, + & (8)
emaqueir, = -(1 - A, - - A), (=1, kl)en = -1 - A, - A,).
Da forma como especificado, o sistema contém irdgfias de curto e longo prazo a
mudancgas dez, via estimativas de", e ri , respectivamente, ondé&l = of
com a representando a velocidade de ajustamento ao desequdiBria matriz de
coeficientes de longo prazo.

A importéncia do modelo de correcao de erro reside na&permitir a ligacéo
entre aspectos relacionados a dinamica de curto prazo de longo prazo
(HAMILTON, 1994). Dessa forma, os mecanismos de correcaerae pretendem
fornecer um caminho para combinar as vantagens de seamtatgb em nivel quanto
nas diferengcas. Nesse modelo, tanto a dindmica dossma® ajustamento de curto
prazo quanto de longo prazo sdo modeladas simultaneamente.

O numero de vetores de cointegracdo depende do postolo(r)ata matriz

IT . Em termos de vetores de cointegracdo, tém-se trésbitidades, conforme



14

Enders (1995): se o posto dé é completo, entdo as variavets séo 1(0), ou seja,

significa que qualquer combinacdo linear entre as variavessaéionaria e o ajuste do
modelo deve ser efetuado com as variaveis em nivel;pesto dell ¢é zero, entdo
ndo ha relacionamento de cointegracdo e o modelo devwustado com as variaveis
em diferenca e, quandd tem posto reduzido, hidvetores de cointegracgéo.

Para Enders (1995), o rank de uma matriz é igual a0 numermizes
caracteristicas estritamente diferentes de zero, qde ger identificado por meio de
dois testes estatisticos. O primeiro deles é o testedo, que testa a hipotese nula de
gue o numero de vetores de cointegracao distintos € marngual a r contra a hipbtese
alternativa de que o niumero desses vetores é maior do que r

Que pode ser definido por:

ﬂ“trace (r) = -T Zn In( 1- ﬂw) (9)

i=r+1
em que
Ai = valores estimados das raizes caracteristicas oltadostrizIT ; T = niimero de
observacdes.

O segundo teste é o do maximo autovalor, que testa a depdtda de que o
namero de vetores de cointegracdo &ntra a hipotese alternativa de existéncia de
r + 1lvetores de cointegracéo, podendo ser expresso por:

Ao (r,r +1)=-TIn(1-2.,.,) (10)

Verificada a cointegracdo entre as séries analisagtimma-se o modelo VEC,

conforme definido na expressao (8).

3.2.4 Teste de hipéteses sobre os parametros
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Assim como enBarbosa, Margarido e Nogueira Junior (2002) e Coelho (2004),
para verificar quais mercados fazem parte do equilibriordmlprazo e se a integracao
entre eles pode ser considerada perfeita, confirmandssss a hip6tese da Lei do
Preco Unico (LPU), foram realizados testes de hipitasia® ©s parametros e S,
respectivamente.

Seguindo a notagdo de Harris (1995), os testes de hipéteseosqgiarametros

S seguem a seguinte forma:

H :f=Hep, (11)

em que H representa uma matriz de dimens@@xs9 e s representa o niumero de
coeficientesf que ndo estdo restritos. A matyizé uma matriz(sxr Jle parametros a
serem estimados envolvenduoetores de cointegragao.

Neste trabalho, testam-se as seguintes hipotates(H, )

/BPRE(:ODETFGONAARGENINA = 0 261
/BPRE(:OINTENACIONALDEI'RIGO = 0 (13)
p =p (14)

PRECODETRBEONAARGENINA PRECOINTERACIONALDERIGO

As hipéteses nulas descritas em (12) e (13) obpetiverificar se o preco do
mercado de trigo argentino e internacional podemcsasiderados integrados no
periodo analisado. Ja a hipdtese (14) visa tegjaaw de integracdo entre os mercados
de preco de trigo argentino e internacional.

A estatistica do teste razdo de verossimilhangaaalol sobre os parametrgs

pode ser expressa da seguinte forma:
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*

r 1- )
—2logQ(Hy) = —TZIog ﬂ/l - +?(n—m) (15)

S /{i
em queT, numero de observacdes; nUumero de vetores de cointegrag:ﬁcg; e i
autovalores do modelo restrito e irrestritm,eaimero de variaveis.

Posteriormente, empregaram-se 0s testes de hipgiibse 0s parametras A
significancia desse teste indica que a variave}qo trigo no mercado considerado
ndo é exogenamente fraca em relacdo ao parametieng® prazo. A presenca de
exogeneidade fraca significa que a variavel nagerem desequilibrio de equilibrio de
longo prazo.

Neste trabalho, testam-se as seguintes hipotekes(kly ):

aPREQODETFGONAARGEN]INA = 0 661
aPREQOINTENACIONALDETRIGO = 0 (17)
=a (18)

PRECODETRIONAARGENNA PRECOINTERACIONALDETRIGO

As hipéteses nulas (16) e (17) testam a exogereidad mercados de trigo
argentino e internacionais, e a hip6tese (18) testa velocidade de resposta das
variaveis a um dado desequilibrio de curto prazproocesso de ajuste de longo prazo é
a mesma no mercado argentino e no internacionalstatistica de teste de razéo de
verossimilhanca do parametra segue a mesma formulagdo definida para o
parametrgs .

3.3 Fonte de dados

Os dados de precos do trigo argentino (PARGE) faraletados através dite

da Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pescanyeftacion (SAGPyA), e 0s precos
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internacionais do trigo (PINTER) foram coletadosawas dosite do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Os dados utilizados neste trabalho compreendperiodo de janeiro de 1994 a
abril de 2009, totalizando 184 observacdes. Optopes se coletarem os dados a partir
de 1994, pois, nesse periodo, a inflacdo na Anmgergra relativamente baixa e a
economia ja estava sob os auspicios do Plano dee@imilidade.

Com relacdo aos dados empregados, também é reledastacar que esses
precos ndo foram deflacionados, pois, conforme Wangomek (2007) e Siqueira
(2007), o deflacionamento incorpora uma tendénom dados, logo ndo faz sentido
incluir uma tendéncia antes da realizacdo do testmintegracao.

4 Analise e discussao dos resultados

4.1 Teste de raiz unitaria

O comportamento dos prec¢os do trigo na Argentina enercado internacional
pode ser visualizado na Figura 1. Nota-se que egoprdo trigo na Argentina e do
mercado internacional ndo apresentaram uma terzdémear bem definida ao longo do

tempo.
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Figura 1: Precos Mensais do trigo internacional e da Argdima, janeiro de 1994 a abril de 2009
Fonte: Organizacéo dos autores com base na SAGPYA (20BEA (2009).

A Figura 1 mostra, ainda, que as séries de praeosais do trigo movimentam-
se conjuntamente no periodo analisado. Logo, ajmsmemte, essas series seriam
cointegradas, ou seja, haveria uma relacdo deilmguide longo prazo entre elas.
Entretanto, essa hipotese deve ser verificada dwafamais criteriosa, o que foi
realizado por meio dos testes econométricos déegacao.

Para verificar se as séries analisadas sdo esidgemnrealizou-se o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados, confe Tabela 2, indicaram que as
séries de precgos do trigo internacional e da Aigamao sdo estacionarias em nivel,
tendo em vista que os valores calculados da dstatisdo menores, em modulo, que
seus respectivos valores criticos a 1% e 5%, eostod modelos analisados, ou seja, a
hip6tese nula de raiz unitaria ndo pode ser rdgipmra estas séries.

No entanto, observou-se que essas séries foramiogstidas em primeira
diferenca, indicando que apenas uma diferenciacasufieiente para torna-las

estacionarias. Cabe observar que o modelo utilizedm em consideracdo apenas a
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série com intercepto, visto que, de acordo congarkil, as séries nao apresentam uma

tendéncia linear bem definida ao longo do pericdardlise.

Tabela 2 - Resultados do teste de ADF em nivel e em primeediferenca para as
séries mensais de precos do trigo da Argentina (LPARGE) en
mercado Internacional (LPINTER), janeiro de 1994 a abril de 2009

Séries Modelos Estatisticas do teste AD
feal Ta=001 Ta=005
LPARGE Sem intercepto e sem tendél -0,243¢ -2,576 -1,942¢
Apenas com intercept') -2,265¢ -3,466: -2,877:
Com intercepto e tendén -2,459¢ -4,008¢ -3,434¢
LPINTER Sem intercepto e sem tendél 0,361 -2,577, -1,942¢
Apenas com intercepf) -1,549¢ -3,466¢ -2,877:
Com intercepto e tendén -1,936¢ -4,009: -3,434°
DLPARGE Sem intercepto e sem tendél -15,420:. -2,577, -1,942¢
Apenas com intercef -15,389° -3,466: -2,877:
Com intercepto e tendén -15,3471 -4,008: -3,434
DLPINTER Sem intercepto e sem tendél -10,656! -2,577, -1,942¢
Apenas com intercef -10,642! -3,466: -2,877:
Com intercepto e tendén -10,625! -4,009: -3,434,

Fonte: Resultados da pesquisa.

(*) P-valores = 0,1843

(%) P-valores = 0,5063

DLPARGE e DLPINTER indicam respectivamente primetliferenca das series Precos do Trigo
Argentino e Preco Internacional de Trigo

O fato de elas serem integradas de mesma ordentitgoms pré-requisito para
examinar se as séries sao cointegradas, o quentfiidelo por meio do teste de
Johansen com o intuito de verificar se elas possa&wmionamento de longo prazo.

4.2 Teste de causalidade de Granger

Verificada a ordem de integracdo das séries deopde trigo no mercado
argentino e internacional, realizou-se o testeatsalidade para examinar em que nivel
de mercado se originam as variagdes nos precos guersentido essas variacbes se
transmitem. Os resultados desse teste indicaramxistémcia de causalidade

unidirecional de LPINTER para LPARGE, conforme Tat&
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Tabela 3 - Resultados do teste de causalidade de Granger

Hipdtese nule Estatistica F Probabilidade Resultadc
LPINTER causa LPARG 21,646 0,000( Aceite-se Hc
LPARGE causa LPINTE 0,941 0,421¢ Rejeite-se Hc

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Foram utilizadas trés defasagens camdavs critérios LR e Akaike

A causalidade unidirecional de LPINTER para LPARS#ifica que variagoes
dos precos do trigo nos mercados internacionarsedesn variagdes de seus precos no

mercado argentino.

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

Antes da realizag&o do teste de cointegragéo, éss@to determinar o nimero
de defasagens mais adequado para a estimacdo adomR. De acordo com 0s
resultados da Tabela 4, os critérios de Schwarz éSdannan-Quinn (HQ) indicaram
gue o modelo deve possuir apenas uma defasagensoBmapartida, os critérios da
Razao de Verossimilhanca (LR), Erro de PrevisaoalF{FPE) e Akaike (AIC)
indicaram que o numero de defasagens mais adegeaidarés. A escolha do nimero
de defasagens do modelo VAR, neste trabalho, lemowonsideracéo os trés ultimos
critérios, visto que a amostra utilizada € compodéa um grande numero de
observagdes, ndo havendo problemas quanto a pegtaus de liberdade na estimacao

das equacoes.
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Tabela 4 — Determinagdo 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 -4.5930 -4.6985
3 10.1589* 2.86e-05* -4.784697* -4.5364 -4.6840
4 0.7279 2.98E-05 -4.7445 -4.4252 -4.6150

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Indica a ordem selecionada pelo critério.

No que se refere ao modelo VAR, é importante aptas os resultados relativos
as funcdes de impulso-resposta e a decomposic@aridacia dos erros de previsdo. A
Tabela 5 apresenta o0s resultados das elasticiddalesincdo de impulso-resposta,
indicando as respostas das varidveis LPARGE e LER&@ um dado impulso sobre a
propria variavel e sobre a outra. Os dados mosiam um desvio padrdo em
LPARGE, no periodo atual, causard, respectivam@®®83 e 0,0590 desvios padrdes
sobre ela propria e sobre LPINTER, no décimo segunés. Esta mesma interpretacéo
pode ser feita para os choques de LPINTER sobrdRGIAe sobre si mesma.

Tabela 5 — Elasticidades da funcao de impulso-resposta de LPAEE@ LPINTER,
janeiro de 1994 a abril de 2009

Periodc Efeitos de choques de LPARGE sob Efeitos de choques de LPINTER sobi
LPARGE | LPINTER LPARGE | LPINTER
1 0.0850 0.0000 -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 -0.0090 0.0675
12 -0.008: 0.059( -0.009¢ 0.060¢

Fonte: Resultados da pesquisa.

As elasticidades da funcdo impulso-resposta de TERle LPARGE indicam
gue um choque nédo antecipado sobre os precoggdantrsimercado da Argentina ou no
mercado internacional gera pequenos efeitos n@ @iezo. Dessa forma, verifica-se
que tanto no mercado interno (Argentina) quanto emterno (Internacional), os

desequilibrios transitorios séo corrigidos lentamen
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No que tange a decomposicao da variancia dos @erpsevisdo de LPARGE, a
Tabela 6 mostra que, apds doze meses da incidémcian choque ndo antecipado sobre
essa variavel, 26,06% da decomposicdo da vari@osieerros de previsdo devem-se a
ela propria, sendo o restante atribuido a vari@®NTER, o que indica uma forte
influéncia de LPINTER sobre LPARGE. Quanto a decosigéio da variancia dos erros
de previsdo de LPINTER, os resultados indicam gpés doze meses do choque inicial
ndo antecipado sobre essa variavel, 99,08% do @®pactamento € decorrente dela
prépria, sendo que 1,61% deve-se a LPARGE.

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

Periodc Decomposicao da variancia dos errc Decomposicao da variancia dos erros ¢
de previsédo de LPARGE previsédo de LPINTER

LPARGE | LPINTER LPARGE | LPINTER

1 100.0000 0.0000 0.0056 99.9944

3 79.2607 20.7394 0.2229 990.7771

6 46.8963 53.1037 0.2027 99.7973

9 32.4838 67.5162 0.5633 99.4367

12 26.058! 73.941. 0.921" 99.078.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Assim, verifica-se que o0s erros de previsdo sas mglicados pelos choques
internacionais. Resultados semelhantes foram erscm® por Machado e Freitas
(2009), que estudaram transmissdo de precos do érfye paises do Mercosul e

Estados Unidos.

4.4 Andlise do Vetor de Corre¢éo de Erros (VEC)

Como visto na secédo 4.1, o gréafico das duas sdeiggeco mostra uma relacao
de equilibrio de longo prazo entre as duas sédasseja, aparentemente elas se
movimentam conjuntamente no tempo, e a diferenfi@ @3 mesmas € estavel. Para

verificar a possivel existéncia de relacdo de duidl de longo prazo entre as séries de
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precos, utilizou-se o teste de Johansen. Os rdssltdos testes do traco e do maximo
autovalor séo apresentados na Tabela 7.
Tabela 7 - Resultados do teste de cointegracdo de Johansen paraéai€s mensais

de precos do trigo na Argentina e no mercado internacional de j&mro
de 1994 a abril de 2009

Hipdtese nula Teste do Traco | Valor Critico (5% Teste do maximo Valor Critico (5%)
autovalor
r=0 31.3202* 15.4947 28.5570* 14.2646
r<1 2.7631 3.8414 2.7631 3.8414

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

Os testes do traco e do maximo autovalor permitigeitar a hipétese nula de
gue ndo existe nenhum vetor de cointegracdo, issoiel de 5% de significancia.
Dessa forma, as séries de preco do trigo consienaal presente trabalho contém um
Unico vetor de cointegracdo. Os resultados do estiedenvolvido por Donoset al.
(2001) também indicaram que os precos do trigoeeAtgentina e Estados Unidos
foram cointegrados para o periodo entre 1982 a.1999

A Tabela 8 apresenta a estimativa do vetor deegiatdo. A normalizacao foi
realizada considerando-se como base o valor daasta do coeficiente da variavel
preco do trigo na Argentina, de modo que o valom#sma foi considerado igual a
unidade. Dessa forma, LPARGE representa a vardvelida (enddégena) do sistema,
enquanto LPINTER é a variavel de entrada (exdgefmanvém destacar que a analise
da estimativa do coeficiente de LPARGE deve sedgpida com o respectivo sinal
invertido, uma vez que, na equacdo de cointegrag@imalizada, todas as variaveis

permanecem do mesmo lado.
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A estimativa do coeficient§y para a varidvel preco do trigo no mercado
internacional indicou que 89,69% das variacoespnegos internacionais do trigo sao
transmitidas para o mercado argentino de trigo.

Tabela 8 — Estimativa do parAmetro de longo prazf para as séries mensais de

precos do trigo na Argentina (LPARGE) e no mercado internacnal
(LPINTER), janeiro de 1994 a abril de 2009

Séries | Estimativa do par&dmetro de longo praz@d
Preco na Argentir 1,000(
Preco no mercado internacic -0,896¢
(0,0656)*

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Desvio Padréo entre parénteses.

Com base na Tabela 9, pode-se inferir que 32,03%ledequilibrio de curto
prazo referente a trajetéria de longo prazo sadgidos a cada més, indicando que
precisaria em média trés meses para corrigir ogdédi®io, ou seja, que esses
desequilibrios transitorios séo corrigidos num pnaativamente rapido.

Tabela 9 — Estimacéo do VEC referente a varidvel preco do trigo nargentina e
preco do trigo no mercado internacional, janeiro de 1994 a abril d2009

Variaveis ALPARGE; ALPINTER ;
o -0,3203*** -0,0289
(-5,4190) (-0,6849)
ALPARGE -0,0758 0,0820
(-1,0408) (1,5781)
ALPARGE., 0,1473** 0,0238
(2,2619) (0,5121)
ALPINTER.; 0,1271 0,2031**
(1,0669) (2,3891)
ALPINTER., 0,2225 -0,0775
(1,8588) (-0,9069)
Constante 0,0020 0,0022
(0,3127) (0,4868)

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

Os dados da Tabela 9 também indicam que uma variacdo de p¥ego do
trigo na Argentina, em dois meses anteriores, causagavariacdo, no més atual, de
14,73% em seus pre¢cos. O mesmo raciocinio pode ser itéeippianto a variacdo do

preco do trigo no mercado internacional, ou seja, umagz®o de 1% no preco do trigo
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no mercado internacional propiciara um acréscimo de 20681h%eus precos no més
seguinte.

A necessidade da realizacdo de testes de hipOteses solparémmetro$,
testando sua significancia e a interagdo entre os priegobém € referida por Baulch
(1997), o qual menciona que a simples existéncia de umdetointegracdo ndo pode
ser considerada condigéo suficiente para determinarfaitp integracdo de mercado,
nem para a garantia da participacao de todas as séeggifibrio de longo prazo.

De acordo com a Tabela 10, pode-se rejeitar a hipétésaature os parametros

B e p

Desta forma, os movimentos de precos no

PRECODETRBEONAARGENINA PRECOINTERACIONALDHRIGO '

mercado argentino e no mercado internacional sao sigtivéamente relevantes no
estabelecimento do padrdo de equilibrio de longo pratém Alisso, estes mercados
podem ser considerados como integrados, de forma que chogquegdoscem um
mercado sao repassados para o outro mercado no longo prazo.

Tabela 10 — Testes de significancia de restricdo sobre o paraneette longo prazo
(B) do vetor de cointegracao

Hipétese nule | Razéo de Verossimilhang | Valor critico (5%)
'B =0 25,792 * 3,84
PRECODETRBEONAARGENINA
'B =0 22,380+ 3,84
PRECOINTERACIONALDERIGO
ﬂ — ﬂ 24,893* 3,84
PRECODETRI@NAARGENWA PRECOINTERACIONALDERIGO

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

Sabendo-se que estes mercados sdo integrados, testbipétese de perfeita
integracdo entre os mesmos. Esta hipdtese foi rejeitadiaando que a alteracdo de
precos em um mercado ndo é completamente transmitidaitem mercado no longo
prazo, constatando-se, dessa forma, que a Lei do Preco hfucé perfeitamente

verificada para o mercado de trigo no periodo analisado.
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Os valores dos testes de hip6tese sobre o paramestdo mostrados na Tabela
11. Tais estimativas indicam que a hipétese de exogeneigadeéirejeitada na série
de precos do trigo na Argentina. Isso significa que os nieecos do trigo vigentes
na Argentina reagem a desequilibrios transitérios ocarnias niveis de precos desse
cereal no mercado internacional. O mesmo nao acortaveos pre¢cos do trigo no
mercado internacional, cuja hipétese se mostra exogananiraca em relacdo ao
equilibrio de longo prazo. Esses resultados confirmampecttivas de que 0s precos
do trigo no mercado internacional influenciam seus niveEelgs na Argentina.

Quanto a hip6tese nula =« constata-se que

PREGODETREONAARGENINA PREGOINTERACIONALDERIGO !
as velocidades de resposta das variaveis a uma dada sitieagésequilibrio de curto
prazo no processo de ajuste de longo prazo ndo séo estaksite iguais para o
mercado argentino e o mercado internacional de trigo rodeeconsiderado.

Tabela 11 — Testes de significancia de restricdo sobre o parantet

Hipétese nule | Razdo de Verossimilhnga | Valor critico (5%)
a =0 25,364* 3,84
PRECODETRBEONAARGENINA
_ ' y
aPREQOINTENACIONALDErRIGO - O 0,4409 3,8
o —u 14,3192 3,8¢

PRECODETRBEONAARGENTNA - PRECOINTERIACIONALDETRIGO

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

5 Conclusbes

As inferéncias realizadas neste trabalho demonstrarexisigéncia de relagoes
de equilibrio de longo prazo entre os precos do trigo angeatinternacional, ou seja,
as variaveis sdo cointegradas.

No que tange a elasticidade de transmissdo de precos aantmeercados
internacional e argentino, verificou-se que variagcd@aspmecos internacionais do trigo,

a longo prazo, foram repassadas quase que completamentenpareado argentino no
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periodo de janeiro de 1994 a abril 2009. No entanto, ndo segfioti@r que esses
mercados sejam perfeitamente integrados, tendo em vista Himdtese de perfeita
integrac@o entre os mercados foi rejeitada. Destaafoaniei do Preco Unico ndo é
perfeitamente verificada para o mercado do trigo no pedodlisado.

Os testes de exogeneidade fraca mostraram que essa hipotegeitada na
série de precos do trigo na Argentina, 0 que sinaliza gquserseeis de precos reagem a
desequilibrios transitérios ocorridos nos niveis de prelgsse cereal, no mercado
internacional, porém nao se verificou o contrario.
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