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Resumo: Este artigo objetiva verificar a relagdo entre os precos do milho nos
estados do Parand, do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, buscando testar se a
Lei do Preco Unico prevaleceu nesses mercados, no periodo de outubro de 2002 a
marco de 2009. Utilizaram-se dados mensais provenientes do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da ESALQ / USP. Os métodos em-
pregados compreendem os testes de raiz unitaria e de cointegracdo de Johansen,
estimacao da func¢io impulso-resposta, decomposicao da variancia dos erros de
previsdo, estimacao do modelo vetorial de corre¢io de erro (VEC). Os resultados
mostraram que a Lei do Preco Unico nio foi perfeitamente verificada nos mercados
regionais de milho analisados, quando foram impostas restricoes ao coeficiente de
relacionamento de longo prazo.

Palavras-chave: relacio entre precos; Lei do Preco Unico; mercado regional de
milho.

Interdependece of maize prices in
Southern Brazil

Abstract: This article aims to verify the relationship between the prices of the maize
in the states of Parand, Rio Grande do Sul and Santa Catarina in order to test the
validity of the Law of One Price at those markets over the October, 2002 to March,
2009 period. Monthly data were extracted from the Center of Advanced Studies for
Applied Economy (CEPEA) of ESALQ / USP. The employed methods understand the
tests for unitary root and Johansen s co-integration, impulse-response function,
decomposition of the variance of the forecasting error and estimate of the vector
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error correction model (VEC). The results showed that the Law of One Price was
not perfectly verified for the regional maize markets analyzed, when restrictions
were imposed in the coefficient of relationship of long period.

Keywords: relation between prices; Law of One Price; regional maize market.
JEL: C32, Q13

1. Introducao

A producio de milho no Brasil, juntamente com a da soja, contribui com cerca
de 80% para a producao de graos. Essas duas culturas se diferenciam pelo fato
de a soja ter liquidez imediata, em virtude de suas caracteristicas de commo-
dity no mercado internacional, enquanto o milho tem sua producao destinada
ao abastecimento interno. Entretanto, nos ultimos vinte e oito anos, o milho
tem evoluido como cultura comercial, registrando taxas de crescimento da
producao de 3% ao ano e da area cultivada de 0,4% ao ano (Duarte, 2007).
Essa mudanca na configuragdo do mercado brasileiro de milho e sua expansao
no mercado externo podem ser atribuidas a crescente demanda dos Estados
Unidos por milho para producio de etanol e a elevagdo das importagoes de
milho pela China. Tais fatores tém refletido em aumentos significativos de
seus precos nas bolsas internacionais (Perez et al. 2007). Nesse contexto, é
relevante ressaltar que a agroenergia tem influenciado nao apenas o merca-
do internacional de milho, mas outras commodities agricolas que também
podem ser utilizadas para producao de biocombustiveis como, por exemplo,
a cana-de-acgtcar, a mamona € a soja.

O milho é cultivado em todo o territério nacional, e a regido Sul, area de estudo
deste trabalho, é a maior produtora do Brasil, perfazendo uma quantidade
produzida de 24.020.568 toneladas, que corresponde a 46,09% da producao
nacional desse grao, conforme dados da Producao Agricola Municipal, 2007
(IBGE 2007).

De acordo com Bittencourt e Barros (1996), avancos na producido somente
implicardo em completa eficiéncia econdmica se as principais regioes pro-
dutoras operarem de forma integrada, de modo que os eventuais déficits ou
superavits reflitam os precos locais, sinalizando as desejadas movimentacoes
de suprimentos, em curto prazo, e ajustes de producao, em médio e longo pra-
zos. A importancia da analise de integracao também é ressaltada por Rosado
(2006). Na concepcao dessa autora, a integracao facilita a tomada de decisao
dos agentes envolvidos e contribui para aumentar a eficiéncia alocativa no
mercado, além de possibilitar maior especializacdo e comércio, o que resulta
em melhoria no bem-estar dos produtores e consumidores.

Nesse sentido, dada a relevancia da integracdo dos mercados, é importante
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desenvolver estudos que busquem conhecer as interdependéncias dos precos
de diferentes mercados de dada commodity. Segundo Silveira (2004), tais
estudos contribuem para a formulac¢ao de politicas governamentais e para a
tomada de decisao dos agentes acerca da producao e da comercializacao.

Entretanto, o que se tem observado mais frequentemente na literatura
econdmica sao estudos que contemplem a interdependéncia dos precos de
commodities agricolas entre mercados internos e externos. Com relacao ao
milho, isso é observado, por exemplo, nos estudos desenvolvidos por Costa e
Ferreira Filho (2000), que analisaram outras commodities, além do milho,
e Santos et al. (2007), que se preocuparam em verificar a relacao de precos
do milho entre os mercados doméstico e internacional. No entanto, a trans-
missdo de precos também pode ser enfocada em uma analise regional, como
é caso do trabalho de Alves et al. (2006), que abordaram essa teméatica para
diversas commodities, dentre elas, o milho, no estado do Parana, que é o
maior produtor nacional. Além do estado do Parana, Chiodi (2006) também
considerou os outros dois estados da regiao Sul, assim como os estados de
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Sdo Paulo, Bahia e Minas Gerais,
para analisar a dinamica do processo de formacdo de precos no mercado
regional de milho, entre 1996 a 2004.

O presente estudo segue a linha do trabalho de Chiodi (2006), mas considera
apenas os estados sulinos. Além de realizar uma anélise para um periodo mais
recente, tendo em vista que esta pesquisa abrange o horizonte temporal de
outubro de 2002 a marco de 2009, acrescenta uma analise de decomposicdo
da variancia dos erros de previsao e funcao impulso-resposta, que nao foram
investigados por Chiodi (2006). Portanto, este trabalho pretende verificar se
a Lei do Preco Unico pode ser verificada entre esses estados da regido Sul do
pais, ou seja, se variacoes de precos em um estado poderao ser repassadas
aos demais.

O artigo esta organizado em quatro secoes, além desta introducao. Os re-
ferenciais teoricos e analiticos e a fonte dos dados compdem a segunda e
terceira secOes. Na proxima sdo apresentados e discutidos os resultados; e,
na ultima, as conclusoes.

2. Formacio de precos e politicas agricolas nos mercados
regionais de milho

Para discutir o processo de formagao de precos vigentes nos mercados regio-
nais de milho, é relevante apresentar uma retrospectiva relativa a sua dindmica
e a adocao de instrumentos de politicas agricolas. Conforme Chiodi (2006), a
formacao do preco do milho no mercado brasileiro até final dos anos 1980 se
dava em uma economia fechada e com fortes intervencoes governamentais.
Dentre as politicas agricolas intervencionistas, destaca-se a Politica de Garan-
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tia de Precos Minimos (PGPM), que objetivava garantir renda aos produtores
e oferta adequada dos produtos. Tal politica atuou em diversas regioes, sendo
mais concentrada no Parana.

A estrutura de formacao de precos nacionais dos produtos agricolas em geral
e, do milho, em particular, modificou-se a partir dos anos 1990 com a aber-
tura econémica. A partir de entdo, o movimento das cotacOes internacionais
passa a influenciar o comportamento dos precos domésticos do milho. Nesse
contexto e em face da menor atuacao governamental no setor agricola, surgem
novas formas de apoio a agricultura, que propiciavam menores gastos ao
setor piblico em relacdo a PGPM. Dentre esses instrumentos modernos de
politicas agricolas, ressaltam-se os Contratos de Opc¢oes de Venda e o Prémio
de Escoamento da Producao (PEP).

Conforme Conceicao (2002), a aquisicao de um Contrato de Opcao de Venda
por um produtor ou uma cooperativa requer um pagamento de um prego, o
que assegura o direito de vender sua producao a um valor definido na data
de vencimento do contrato. O PEP é empregado quando o preco de mercado
encontra-se abaixo do preco minimo, de forma que para garantir ao produtor
0 pre¢o minimo, o governo ao invés de comprar e estocar o excedente, paga
aos agentes de comercializagdo um prémio, cujo valor é determinado por meio
de leiloes e reflete a diferenca entre o preco de mercado e o preco minimo.

Esses instrumentos exerceram papel fundamental na comercializacido do
milho nao apenas quando foram criados, mas no contexto atual. Conforme
informacoes de mercado apresentados por Alves et al. (2009), aproximada-
mente 4,2 milhoes de toneladas de milho foram beneficiadas por tais mecanis-
mos. A influéncia dessas politicas é relevante nas regioes consideradas nesse
estudo. Um exemplo disso é mostrado no Portal do Agronegdcio (2009), em
que tais politicas sdo requeridas pelo estado do Parana para venda de seus
estoques, visto que as constantes reducgoes de preco do milho prejudicaram
sobremaneira a sua comercializacao.

Outro aspecto importante que deve ser mencionado é a lideranca do estado
do Parana como maior produtor nacional de milho. De acordo com dados
da Producdo Agricola Municipal, apresentados pelo IBGE (2007), 27,36%
da producao brasileira de milho provém desse estado. Os demais estados
sulistas, Rio Grande do Sul e Santa Catarina, participam com 11,45% e 7,28%,
respectivamente, da produgio nacional. Entretanto, conforme mostrado por
Chiodi (2006), esses dois tltimos estados apresentam expressivo consumo de
milho destinado principalmente para aves e suinos, fazendo com que sejam
importadores do produto. Com base nessas evidéncias, considera-se que o
estado do Parana represente o mercado primario do milho, visto que se confi-
gura como principal praca de comercializacao, e os estados do Rio Grande do
Sul e de Santa Catarina atuem como mercados secundarios. Para comprovar
a influéncia do estado do Parana na formacao de precos do milho, ou seja,
se os precos nesse estado estao integrados com os demais estados sulistas,

74 Revista de Economia, v. 36, n. 2 (ano 34), p. 71-90, maio/ago. 2010. Editora UFPR



SOUSA, E. P. & BRAGA, M.J. & CUNHA, D.A. Interdependéncia dos precos do milho...

faz-se necessario a realizacdo de testes econométricos.

3. Procedimentos metodoloégicos

3.1. Referencial tedrico

Este trabalho teve como fundamento teérico a Lei do Preco Unico (LPU), que
estabelece que em mercados concorrentes, isentos de custos de transporte
e barreiras comerciais, bens idénticos devem ser vendidos por precos equi-
valentes, independente da moeda em que os precos sdo cotados (Krugman
e Obstfeld 2005).

Segundo Ardeni (1989), a arbitragem de commodities assegura que cada bem
possua um preco tnico, definida em uma unidade corrente comum. Nesse
sentido, quando houver arbitragem, o preco tendera a aumentar no mercado
com menor preco, resultante do aumento da quantidade demandada, enquan-
to o preco tender4 a reduzir no mercado com preco mais elevado, em virtude
do excesso da quantidade ofertada. Esse processo de arbitragem continuara
até que os precos se igualem nos dois mercados.

Para Fackler e Goodwin (2001), a LPU pode ser manifestada nas seguintes
formas: fraca, diante da condicao de arbitragem espacial; agregada, enunciada
em termos de indice de preco e conhecida como Paridade do Poder de Com-
pra; e forte, considera que o comércio seja continuo e assegura a condicao de
arbitragem. Essa ultima forma é a mais frequentemente testada.

A aplicabilidade da LPU tem sido defendida em diversos estudos entre dife-
rentes paises, como, por exemplo, os de Bungiorno e Uusivuori (1992) para
produtos florestais entre Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Franga,
Italia, Bélgica e Japao, no periodo de 1978 a 1988; de Lima e Burnquist (1997)
para os mercados de soja em grao no Brasil, Estados Unidos e Alemanha, no
periodo de 1985 a 1995; e de Coelho (2004) para os mercados de algodao
brasileiro e norte-americano na década de 1990. Esses estudos confirmaram
a LPU por meio da utilizacdo do instrumental metodolégico de cointegracao.
Empregando esse mesmo procedimento econométrico, a proposicao da LPU
também é sustentada entre diferentes regides de um mesmo pais, como, por
exemplo, os trabalhos empiricos de Jung e Doroodian (1994) para produtos
florestais entre diferentes mercados norte-americanos, no periodo entre
1950 a 1985; de Nogueira et al. (2005), para mercados brasileiros de café
arabica (Minas Gerais e Sao Paulo), no periodo de 1996 a 2000; e de Chiodi
(2006), para mercados de milho (entre os estados do Centro-Oeste e entre
os estados sulistas de Santa Catarina e do Rio Grande do Sul), no periodo
entre 1996 a 2004.
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Com base em Mundlak e Larson (1992), em termos matematicos, a LPU pode
Ser expressa por:

P =«a +,6Pﬁ +u,, (@

em que P,e P, sdo precos logaritimizados de determinada commodity, nos
mercados de duas regidesiej, em dado periodo de tempo t; &r , uma constante
(ou intercepto); e o coeficiente 3 ¢ a elasticidade de transmissao de preco
entre essas regides consideradas, de modo que variacoes de prego na regiao j
serdo plenamente transmitidas para aregido i, se o valor de /3 forigual a um.
Em contrapartida, variacoes de preco na regiao j nao ocasionarao impactos

na regido i, se o valor de g for igual a zero.

3.2. Referencial analitico

Com o intuito de atender aos objetivos deste estudo, empregaram-se testes de
raiz unitaria, e de cointegracao de Johansen; estimacao da funcao de impulso-
resposta; decomposicao da variancia dos erros de previsao; estimacao e analise
do modelo vetorial de corre¢ao de erro (VEC).

Quando as variaveis individuais nao sdo estacionarias, mas uma combinacao
linear delas é estacionéaria, entao diz-se que essas variaveis sdo cointegradas
(Engle & Granger 1987). Para testar a cointegracao entre as séries de precos
do milho no Sul brasileiro, deve-se primeiro determinar a ordem de integra-
¢a0, que pode ser obtida por meio do teste de raiz unitaria. Dentre os testes
convencionais de raiz unitaria, o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) tem
sido bastante utilizado na literatura. A hip6tese nula deste teste refere-se a
presenca de uma raiz unitaria. Essa hipotese devera ser rejeitada, se o valor
calculado da estatistica t exceder seu valor critico de Dickey-Fuller, indicando
que a série € estacionaria; caso contrario, a série é nao estacionaria.

Os testes tradicionais de raiz unitaria desconsideram a presenca de sazonali-
dade nas séries temporais, mas tais séries podem nao ter um padrao uniforme
de mudancas sazonais, resultando em uma rejeicao erronea da hipotese de
raiz unitaria. Para evitar que isso aconteca e verificar se existe o componente
de sazonalidade estocastica, deve-se proceder ao teste de raiz unitaria sazonal,
sendo que o mais frequentemente empregado é o teste HEGY (Hylleberg et

al. 1990).

De acordo com Cunha (2008), quando o termo n_, que representa um dos
parametros da regressao a ser estimada para identiﬁcagﬁo da raiz unitaria, for
estatisticamente igual a zero, significa que a série possuira uma raiz unitaria
regular e quando houver qualquer um dos outros i’s=0 (i=2,..., 12), sinalizara
presenca de raizes unitarias sazonais. Ademais, adota-se o teste t convencional
para analisar a significAncia estatistica de n, e m,,, enquanto utiliza-se o teste
F para verificar a significancia dos pares de raizes complexas, sendo que os
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valores criticos foram obtidos por Franses e Hobijn (1990).

Além disso, também é importante verificar se as séries analisadas registraram
mudanca estrutural durante o periodo enfocado, pois se houver altera¢ao na
estrutura comportamental e essa nao for considerada, pode resultar em esti-
mativas viesadas e com reduzido poder de previsdo. Para tal, pode-se realizar
o teste de Chow, que busca testar a hipotese nula de auséncia de mudanca
estrutural, empregando um teste F especial, proposto por Gregory Chow em
1960. O emprego desse teste requer que seja definido o periodo da quebra,
considerando as fases que antecedem e sucedem a mudanca estrutural (Cunha,
2008). Os valores criticos foram obtidos por Lanne et al. (2002).

Aposidentificacdo da ordem de integracao, se todas as séries tiverem a mesma
ordem de integra(;éo I(d) e existir um vetor (o), em que a combinacio
linear dessas variéveis seja de ordemd -b, z = g x, ~ 1(d —b),b >0, €nta0 Y,
serd um vetor de cointegracio de ordem (d, b), representada Por x, ~C[(d,b)
conforme Engle e Granger (1987). Em outras palavras, a c01ntegra<;ao con-
siste em uma combinacao linear de variaveis nao estacionarias que possuem
relagdo de convergéncia no longo prazo.

Existem diversos métodos para testar as relagdes de cointegracdo entre as
variaveis, como, por exemplo, os de Engle e Granger, Stock e Watson e Jo-
hansen. Dentre esses trés testes de cointegragdo, Gonzalo (1994) indicou o
procedimento de Johansen como estatisticamente superior aos outros dois.
Portanto, o método de Johansen é empregado neste trabalho para verificar
todas as relacoes de longo prazo estabelecidas entre as séries de precos de
milho nos estados do Sul brasileiro.

A estimacao econométrica das relacoes de precos do milho entre os mercados
regionais sulistas baseou-se no modelo de autorregressao vetorial (VAR), cuja
representacdo do VAR, de ordem p, é dada por

Y,=0+0\Y ,+..+0Y  +¢, (2)

em que cada @ ; ¢ uma matriz de parametros kxk, e &, € um vetor k-dimen-
sional de termos ruido branco com matriz de covariancia ..

De acordo com Mayorga (2006), tais coeficientes ndo consideram as interde-
pendéncias das variaveis contidas no modelo VAR. Dessa forma, os impactos
das inovacoes podem ser avaliados por meio da funcao impulso-resposta, que
delineia o comportamento das séries que fazem parte do modelo VAR em
resposta a choques ocasionados por variaveis residuais.

Outra forma de caracterizar o relacionamento dindmico entre as variaveis do
modelo pode ser dada pela decomposicao da variancia dos erros de previsao
para k periodos a frente. Segundo Sampaio et al. (2005), essa decomposicao
permite separar a variancia dos erros de previsdo acerca de cada variavel do
sistema em componentes que podem ser atribuidos a propria variavel e as
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demais variaveis endogenas, ou seja , mostra, em termos percentuais, qual
o efeito que um choque nao antecipado sobre dada variavel tem sobre ela
propria e sobre as demais variveis que fazem parte do sistema.

Conforme Bacchi (1994), se houver cointegracao entre as variaveis, seu desvio
relativo a trajetoria de longo prazo devera ser incluido no modelo através do
mecanismo de correcao de erro (VEC), que consiste em incorporar o termo
de erro defasado de um periodo no modelo, com o intuito de recuperar as
relagdes de longo prazo que foram perdidas na diferenciacao das séries. Esse
modelo pode ser descrito por

AY, =6+T\AY,  +..+T, |AY,

t—p+1

+I1Y, , +¢,, (3)

em que [| =5’ e as combinagbes lineares 'y, | representam asr relagoes
de cointegracao.

Para Harris (1995), a principal vantagem de escrever o sistema em termos do
modelo de correcao de erro diz respeito a incorporacao de informacoes tanto
de curto quanto de longo prazo, via ajustes no AY, , as quais sao dadas pelas
estimativas dos parametros 1~ e IT.

O numero de vetores de cointegracdo depende do posto ou do rank (r) da
matriz IT. De acordo com Verbeek (2000), podem-se ter as seguintes pos-
sibilidades:

(i) Se »(I1) = 0, esta matriz seré nula, logo, todos os componentes de X,
serdo I(1). Nessa situagao, nao havera cointegragao, ja que nao havera com-
binacdo linear entre si que seja estacionaria.

(ii) Se (IT) = & , ouseja, o posto de IT for completo, entdo as variaveis x,
serao 1(0). Isso significa que qualquer combinacio linear entre as variaveis
sera estacionaria em nivel. Portanto, nao se aplicara a cointegracio.

(iii) Se 0 < r < n, ter-se-a a presenca de r vetores de cointegracio, que é a
possibilidade que interessa a este trabalho.

Com o intuito de identificar o ntimero de vetores de cointegracao presentes
neste artigo, empregaram-se os testes do trago e do maximo autovalor. Con-
forme Enders (1995), o primeiro visa testar a hipotese nula de que o niimero
de vetores de cointegracao distintos é menor ou igual a r, contra a hip6tese
alternativa de que o niimero desses vetores é maior do que r, enquanto o se-
gundo busca testar a hipotese nula de que o nimero de vetores de cointegracao
é 1, contra a hipotese alternativa de existéncia de r+1 vetores de cointegracao.
Em termos matematicos, esses testes podem ser caracterizados por

Apeee () = =T S In(1— 1) @)

i=r+1

em que A sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz
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T1 e T, namero de observacgoes.
A 757 +1) ==T'In(1= 2,.,,) )

Além disso, também se consideraram os testes de hip6tese acerca dos parame-
tros B. Segundo Coelho (2004), a existéncia de um vetor de cointegragdo nao
pode ser considerada condicao suficiente para determinar a perfeita integracao
de mercado, nem para garantir que todas as séries participem do equilibrio
de longo prazo. Dessa forma, ele recomenda que sejam implementados testes
de hipdteses sobre os parametros 3 .

De acordo com Johansen e Juselius (1990), citados por Coelho (2004), as
hipoteses sobre os pardmetros 3 apresentam o seguinte formato:

-2logQ(H,) = —TZ log g_—i’ ,parai=1,..,r, (6)
i=1 -/

em que 7" € o nimero de observagdes; » , nimero de vetores de cointegra-
cdo; e A, €A, representam os autovalores do modelo restrito e irrestrito,
respectivamente.

As hipoteses nulas (H ), a serem testadas neste trabalho, sdo as seguintes:

BPR =0 5 BRS = Oa BpR = BRS (7)

sendo que as duas primeiras testam se os mercados de milho no Parana e no
Rio Grande do Sul podem ser considerados integrados no periodo considerado,
e a terceira hipotese testa se esses mercados sdo perfeitamente integrados.

BPR =0, Bsc =0, BPR - Bsc (8)

sendo que as duas primeiras buscam verificar se os mercados de milho no Para-
né e em Santa Catarina podem ser considerados integrados no periodo enfoca-
do, e a terceira hipotese testa se esses mercados sdo completamente integrados.

BRs =0, ﬁsc =0, BRs - Bsc (9)

sendo que as duas primeiras visam testar se os mercados de milho no Rio Grande
do Sul e em Santa Catarina podem ser considerados integrados no periodo ana-
lisado, e a terceira hipotese testa se esses mercados sdo totalmente integrados.
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3.3. Fonte dos dados

Os dados empregados neste estudo referem-se as séries mensais de precos do
milho em grao, tipo 2, milho amarelo semiduro, para o periodo de outubro
de 2002 a margo de 2009. Esses dados foram obtidos do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da ESALQ / USP. Tendo em
vista que a regido Sul é a maior produtora de milho no mercado nacional, ela
foi escolhida neste estudo. A série de precos do Rio Grande do Sul foi obtida
pela média mensal dos pregos do milho nos municipios de Passo Fundo e
[jui. Para representar o preco do milho em Santa Catarina, tomou-se a série
de precos de Chapecé como representativa do Estado, enquanto a série de
precos do milho no estado do Parana foi determinada pela média mensal dos
precos do milho em trés pracas de comercializagdo do estado: Ponta Grossa,
norte do Parané e Cascavel, que foram escolhidas devido a disponibilidade dos
dados. Tais séries de precos foram convertidas em dolares e transformadas em
logaritmos, de modo que os coeficientes obtidos se referem as elasticidades
de transmissao de precos. Ademais, também é relevante destacar que esses
precos ndo foram deflacionados, pois, conforme Siqueira (2007) e Cunha
(2008), o deflacionamento incorpora uma tendéncia nos dados, logo néo faz
sentido incluir uma tendéncia antes da realizacao do teste de cointegracao.

4. Resultados e discussoes

A ilustracido grafica demonstra que as séries estudadas nao apresentaram
tendéncia uniforme ao longo do tempo, o que indica que tais séries de pre-
¢os nao sao estacionarias, porém elas se movimentaram juntas no periodo
considerado, indicio que essas séries sejam cointegradas. Para confirmar
essas evidéncias, foram realizados os testes econométricos de raiz unitaria,
estacionariedade e cointegracao.

Quanto ao teste de raiz unitaria, conforme mencionado, procedeu-se o teste
HEGY de raiz unitéria sazonal, visto que ele é mais robusto do que os testes
convencionais de raiz unitaria. Entretanto, antes disso, verificou se as séries
continham sazonalidade deterministica, cujos resultados se encontram na
Tabela 1A do Apéndice. Tais resultados indicaram que esse componente
nao esta presente nas séries analisadas no periodo considerado, visto que as
constantes sazonais nao foram estatisticamente significativas e a estatistica
F também se mostrou nao significativa.
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FIGURA 1 - COMPORTAMENTO DOS PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO
PARANA (LPPR), DE SANTA CATARINA (LPSC) E DO RIO GRANDE DO SUL
(LPRS), OUTUBRO DE 2002 A MARCO DE 2009.
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Os resultados do teste HEGY, contidos na Tabela 1, revelam que as séries
de precos consideradas nao apresentaram raiz unitaria sazonal, conforme
verificada pela significancia estatistica de n. Ademais, no se identificou raiz

unitaria semianual nem raizes unitarias complexas em todos os pares de wi’s.

TABELA 1 — RESULTADOS DO TESTE DE RAIZ UNITARIA SAZONAL PARA AS
SERIES MENSAIS DE PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO PARANA (LPPR),
DO RIO GRANDE DO SUL (LPRS) E DE SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO
DE 2001 A MARCO DE 2009

Frequéncia/ Cz)eﬁcientes TPPR Lf)%rées TPSC
L(a) ?[ _02 (b) _O’go(b) -0 08(b)
/T, 2,537 -2,28%% -2,5o%**
g Jnen 5,73"** 7,37"* 5,29™**
2 3 4
5 6
7T
—_ 4’62** 6’01*** 4’98***
511 /m e g
9 10
7T * * *
g/ﬂ - 3,02 2,97 2,79
Ty ey T 44,49%%F  45,46%** 41,94%%%
My, M, 46,93%**  48,56*** 44,49***

FONTE: Dados da pesquisa.

Nota: @O ntimero de defasagens foi baseado no critério de Schwarz; ® Indica néo rejei¢do da hipotese nula;
(***), (**) e (*) indicam rejeicdo de Ho a 1%, 5% e 10%, respectivamente, cujos valores criticos foram obtidos
por Franses & Hobijn (1990).

A partir da inspegao visual das séries, observa-se uma nitida mudanca estrutu-
ral a partir de 2006. Esse comportamento ascendente dos precos domésticos
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do milho pode ser resultante da elevacao de seus precos no mercado inter-
nacional. Conforme Perez et al. (2007), os precos desse grao aumentaram
89,6% no mercado externo, em 2006. Portanto, com base nessas evidéncias,
realizou-se o teste de Chow para verificar se de fato houve quebra estrutural
em 2006. Considerando um modelo com intercepto e tendéncia, os resultados
contidos na Tabela 2 mostram que os valores estimados foram menores, em
modulo, que seus valores criticos nas trés séries analisadas, logo nao se rejeita
a hipotese nula de auséncia de mudanga estrutural.

TABELA 2 — RESULTADOS DO TESTE DE QUEBRA ESTRUTURAL PARA AS
SERIES MENSAIS DE PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO PARANA (LPPR),
DO RIO GRANDE DO SUL (LPRS) E DE SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO
DE 2001 A MARCO DE 2009

Séries Lags @ Valoresti- __ Valoreritico®
mado 1% 5%
LPPR o) -1,71 -3,55 -3,03
LPRS (0) _1564 _3155 _3503
LPSC (0] -1,82 -3,55 -3,03

FONTE: Dados da pesquisa.

Nota: @O ntimero de defasagens foi baseado no critério de Schwarz; ® Esses valores criticos foram obtidos
por Lanne et al. (2002).

Como as séries de precos do milho, nos trés estados analisados, sdo integra-
das na mesma ordem, nesse periodo considerado buscou-se verificar se elas
tinham relacionamento de longo prazo. No entanto, antes de proceder aos
testes de cointegracgdo, deve-se identificar o nimero de defasagens que deve
ser incluido no modelo VAR. Neste estudo, considerou-se uma defasagem para
cada par de séries de precos, conforme sugerido pelos critérios de Schwarz
e Hannan-Quinn.

O método VAR possibilita determinar o poder de explicacao de cada variavel
considerada sobre as demais por meio da decomposic¢ao da variancia dos erros
de previsao, conforme apresentado na Tabela 3. Com relagio a variavel LPPR,
verifica-se que ap6s doze meses da incidéncia de um choque nao antecipado
sobre essa variavel, a maior parte (97,31%) de sua decomposicao da variancia
dos erros de previsao pode ser atribuida a ela propria, sendo um pequeno
percentual decorrente das outras duas variaveis. Ademais, a variavel LPPR
também exerceu grande poder de explicacdo na decomposi¢ao da variancia
dos erros de previsao das variaveis LPRS e LPSC. Esse resultado é um indicio
da importancia do Parana como mercado central, que transmite alteracoes
de precos aos demais estados da regido Sul.
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TABELA 3 — DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DOS ERROS DE PREVISAO, EM
PERCENTAGEM, DE LPPR, LPRS E LPSC PARA AS VARIAVEIS LPPR, LPRS E
LPSC, OUTUBRO DE 2002 A MARCO DE 2009

Pe- Decomposicao da varian- | Decomposic¢ao da Decomposicao da
rio- | cia dos erros de previsio | variancia dos erros de variancia dos erros de
do de LPPR previsao de LPRS previsao de LPSC

LPPR LPRS LPSC | LPPR LPRS LPSC | LPPR LPRS LPSC

100,00 0,00 0,00 67,08 32,02 0,00 | 93,87 2,17 3,96
96,33 2,33 1,34 86,65 13,23 0,12 97,05 1,65 1,30
96,92 2,21 0,87 91,80 8,04 0,16 97,96 1,11 0,93
97,21 1,94 0,85 93,36 6,20 0,44 | 98,04 0,88 1,08
97,31 1,72 0,97 | 94,01 5,27 0,72 | 97,08 0,74 1,28

O W =

jun

2

Fonte: Dados da pesquisa.

As elasticidades da funcao de impulso-resposta também podem ser obtidas a
partir do método VAR. Elas revelam as respostas das variaveis LPPR, LPRS
e LPSC a propria variavel e as demais. Os dados da Tabela 4 apontam que
um desvio-padrao em LPPR hoje causara, respectivamente, 0,052; -0,002
0,008 desvios-padroes sobre ela propria e sobre LPRS e LPSC, no décimo
segundo més. Por sua vez, um desvio-padrao em LPRS hoje repercutira em
0,001; 0,052 e 0,008 desvios-padroes sobre ela propria e sobre LPPR e LPSC,
respectivamente, no décimo segundo més. Raciocinio analogo pode ser feito
para os impactos de choques de LPSC sobre si proprio e sobre as variaveis
LPPR e LPRS. Esses resultados demonstram que um choque nao antecipado
sobre os precos do milho, nos estados sulinos, geraria pequenos efeitos no
curto prazo, ou seja, isso significaria que os desequilibrios transitorios seriam

corrigidos lentamente.

TABELA 4 — ELASTICIDADES DA FUNCAO DE IMPULSO-RESPOSTA DE LPPR,
LPRS E LPSC, OUTUBRO DE 2002 A MARCO DE 2009

Pe- Efeitos de choques de Efeitos de choques de Efeitos de choques de

Ho- LPPR LPRS LPSC

do LPPR LPRS LPSC LPPR LPRS LPSC LPPR LPRS LPSC
1 0,092 0,000 0,000 | 0,075 0,051 0,000 0,083 0,013 0,017
3 0,091 -0,014 -0,012 | 0,081 0,011 -0,005 0,084 -0,006 -0,001
6 0,072 -0,009 0,002 0,068 0,003 0,006 0,071 -0,004 0,007
9 0,060 -0,005 0,007 0,060 0,001 0,008 0,061 -0,002 0,009
12 0,052 -0,002 0,008 | 0,052 0,001 0,008 0,053 -0,001 0,008

FONTE: Dados da pesquisa.

Em seguida, realizou-se o teste de cointegracao de Johansen, cujo modelo
adotado considera que essas séries analisadas ndo tinham tendéncias de-
terministicas, ja que as séries nao apresentaram tendéncia definida como se
observou na Figura 1. Como se est4 interessado em verificar o relacionamento
de longo prazo entre esses mercados regionais, optou-se, neste trabalho, pela
especificacdo do modelo sem tendéncia deterministica e sem intercepto, pois,
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ao empregar a especificacdo com intercepto, as séries de preco do milho nao
apresentaram relac¢ao de cointegracao.

A Tabela 5 contém os resultados do teste de cointegracio. Esses resultados
indicam que as séries de precos do milho entre os estados do Parana e do Rio
Grande do Sul e entre os estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina
apresentam um vetor de cointegracao, ja que se rejeita a hipotese nula, a 5%,
de que nao ha nenhum vetor de cointegracio, conforme mostram os testes
do trago e do maximo autovalor. J4 com relacdo as séries de precos do mi-
lho entre os estados do Parana e de Santa Catarina, os resultados dos testes
apontam para a aceitacao da hipotese nula, sinalizando que nao ha vetor de
cointegracao.

TABELA 5 - RESULTADOS DO TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN
PARA AS SERIES MENSAIS DE PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO PARANA
(LPPR), RIO GRANDE DO SUL (LPRS) E SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO
DE 2002 A MARCO DE 2009

Séries relacio- Hipote- Teste do Valor Teste do Valor
nadas se nula Traco Critico maximo Critico
(5%) autovalor (5%)
LPPR x LPRS r=0 13,1985 12,3209 13,1392* 11,2248
r<1 0,0592 4,1299 0,0502 4,1299
LPPR x LPSC r=0 11,0162 12,3209 11,0052 11,2248
r<1 0,0110 4,1299 0,0110 4,1299
LPRS x LPSC r=0 14,2457% 12,3209 14,0126* 11,2248
r<1 0,2331 4,1299 0,2331 4,1299

FONTE: Dados da pesquisa.

* indica rejei¢ao da hipdtese nula a 5% de significancia.

As equacoes de cointegracdo das séries LPPR x LPRS e LPRS x LPSC sao
dadas por: LPPR =0,9844 LPRS e LPRS = 0,9940 LPSC. A primeira equacao
sinaliza que, ceteris paribus, cada variacao de 1% no preco do milho no Rio
Grande do Sul gerou uma variacao de 0,98% no preco do milho no Parana,
e a segunda equacio indica que 0,99% das varia¢Ges de precos do milho, no
longo prazo, ocorridas em Santa Catarina, foram repassadas para o preco do
milho no Rio Grande do Sul, no periodo de outubro de 2002 a marco de 2009.

A partir desses resultados da elasticidade de transmissao do preco do milho,
observa-se a predominancia da Lei do Preco Unico nesses mercados regionais,
tendo em vista que seu coeficiente foi bem préximo da unidade. No entanto,
segundo Costa e Ferreira Filho (2000) e Chiodi (2006), devem ser impostas
restricoes aos parametros f3, para testar a perfeita integracao do mercado, ou
seja, para confirmar se essa lei se mantera.

A Tabela 6 contém os resultados dos testes de hipoteses sobre os parametros
B para as séries que associam os precos do milho nos estados do Parana e do
Rio Grande do Sul, assim como para as séries que relacionam os precgos do
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milho nos estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina. Os dados mos-
tram que a hip6tese nula acerca dos parametros B, e B, deve ser rejeitada,
pois seus valores da razao de verossimilhanca excederam seus respectivos
valores criticos de 5%, logo, essas variaveis participaram das relacoes de
longo prazo, o que indica que varia¢oes de precos de milho ocorridas em um
mercado foram repassadas para outro no longo prazo. Essa evidéncia também
é observada nos mercados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, o que
revela que essas séries de precos foram significativamente importantes no
estabelecimento do padrao de equilibrio de longo prazo.

TABELA 6 — TESTE DE SIGNIFICANCIA DE RESTRI(;AO AO PARAMETRO DE
LONGO PRAZO () DO VETOR DE COINTEGRACAO DAS SERIES MENSAIS DE
PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO PARANA (LPPR), DO RIO GRANDE DO
SUL (LPRS) E DE SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO DE 2002 A MARCO DE
2009

Séries relacionadas ~ Hipotese nula  Razao de Verossi- Valor
milhanga critico
(5%)
LPPR x LPRS Bpr =0 13,07* 3,84
Prs =0 13,057 3,84
Pre = Brs 13,00 3,84
LPRS x LPSC Bis=0 13,75* 3.84
Bsc = 13,74% 3,84
Bes= Bsc 13,75* 3,84

FONTE: Dados da pesquisa.

* indica rejeicdo a 5% de significincia.

Como se verificou que esses mercados sdo integrados, entdo deve-se testar o
grau de integracio, ou seja, testar se essas séries de precos sio perfeitamente
integradas. A partir das hipéteses nulas ,, = B, € B, = Bg.» constata-se que
ambos os pares de mercados nao foram perfeitamente integrados no periodo
considerado, j4 que os valores da razao de verossimilhanga foram maiores do
que seus respectivos valores criticos de 5%. Portanto, a Lei do Preco Unico ndo
foi perfeitamente verificada no mercado de milho nesses estados analisados.
Esses resultados sao corroborados com os encontrados por Chiodi (2006).
Deve-se enfatizar que este é um resultado comum na literatura, uma vez que
a perfeita integracao requer um funcionamento do mercado em condicoes
muito proximas as de concorréncia perfeita.

Tendo em vista que as séries de precos entre os estados do Parana e do Rio
Grande do Sul, assim como as séries de precos do Rio Grande do Sul e de
Santa Catarina, apresentaram um vetor de cointegracdo, elas convergiram
para uma condicao de equilibrio de longo prazo, tornando-se relevante a
estimagdo do Modelo de Correcio de Erro (VEC), cujos valores estimados se
encontram na Tabela 7.
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TABELA 7 — ESTIMACAO DO VEC PARA AS SERIES MENSAIS DE PRECOS DO
MILHO NOS ESTADOS DO PARANA (LPPR), DO RIO GRANDE DO SUL (LPRS)
E DE SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO DE 2002 A MARCO DE 2009

Séries relacio- Variavel Coeficiente  Estatistica t Desvio

nadas explicativa estimado padrao
LPPR x LPRS u 0,0679 0,4789 0,1417
LPRS x LPSC u -0,4546 -2,2403 0,2029

t-1

FONTE: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7, verifica-se que, na série LPPR x LPRS, 6,79% do desequilibrio
de curto prazo referente a trajetéria de longo prazo foi corrigido a cada més,
o que indica que necessitaria, em média, de catorze meses para corrigi-lo,
isto é, esses desequilibrios foram corrigidos muito lentamente. No entanto,
os desequilibrios de curto prazo foram corrigidos rapidamente na série LPRS
x LPSC, ja que, em média, dois meses seriam suficientes para remové-los.

5. Conclusoes

Os resultados demonstraram a presenca de relacoes de equilibrio de longo
prazo entre os precos do milho praticados entre os estados do Parana e do Rio
Grande do Sul e entre os estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina,
porém nao se verificou relacao de cointegracao entre os estados do Parané e
de Santa Catarina.

As elasticidades da funcdo de impulso-resposta mostraram que ha longa
defasagem temporal até que o equilibrio de longo prazo seja restabelecido,
ou seja, os desequilibrios transitorios foram corrigidos lentamente em to-
dos os mercados analisados. Com relacao a decomposicao da variancia dos
erros de previsao, observou-se que a variavel relativa aos precos do Parani
(LPPR) foi responsavel pela maior parcela de explicacdo na decomposicao
da variancia dos erros de previsdo nao apenas em sua propria variavel, como
também nas séries de precos nos estados do Rio Grande do Sul (LPRS) e de
Santa Catarina (LPSC).

Este estudo também mensurou as elasticidades de transmissao de precos do
milho entre o Parana e o Rio Grande do Sul e entre o Rio Grande do Sul e
Santa Catarina, o que indica que variacoes em um mercado, no longo prazo,
foram transmitidas para o outro mercado considerado, durante o periodo
de outubro de 2002 a marco de 2009. Esses resultados revelam que a Lei do
Preco Unico prevaleceu nesses mercados, porém quando foram impostas res-
trigdes ao parametro de longo prazo B, tais mercados nao foram considerados
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perfeitamente integrados, j& que a hipotese de perfeita integragio entre eles
foi rejeitada. Portanto, a Lei do Preco Unico nao foi completamente verificada
no mercado de milho no Sul brasileiro, no periodo considerado.

Ademais, verificou-se, por meio da estimacao do modelo de correcdo de erro,
que os desequilibrios de curto prazo foram corrigidos de forma muito mais
rapida entre as séries de precos do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, do
que as séries de precos que relacionam Parani e Rio Grande do Sul.

Por fim, sugerem-se, em estudos posteriores, que sejam levados em consi-
deracao outros fatores que influenciam os precos nos mercados regionais de
milho, como, por exemplo, o impacto de variacoes das cotacoes da taxa de
cambio nesse mercado.
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APENDICE

TABELA 1A — TESTE DE SAZONALIDADE DETERMINISTICA PARA AS SERIES
MENSAIS DE PRECOS DO MILHO NOS ESTADOS DO PARANA (LPPR), DO RIO
GRANDE DO SUL (LPRS) E DE SANTA CATARINA (LPSC), OUTUBRO DE 2001
A MARCO DE 2009

Meses Constantes sazonais
LPPR LPRS LPSC

Janeiro -0,0086 -0,0459 -0,0137
Fevereiro -0,0102 -0,0242 -0,0097
Marco -0,0290 -0,0283 -0,0207
Abril 0,0208 0,0051 0,0023
Maio 0,0344 0,0207 0,0165
Junho 0,0307 0,0093 0,0150
Julho 0,0139 0,0274 0,0158
Agosto -0,0104 -0,0040 -0,0104
Setembro 0,0283 0,0436 0,0414
Outubro -0,0368 -0,0120 -0,0226
Novembro -0,0260 -0,0032 -0,0185
Dezembro -0,0071 0,0117 0,0047
Estatistica F 0,0367* 0,0404* 0,0224*

FONTE: Dados da pesquisa.

* indica nao rejei¢ao de Ho.
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