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Transmiss@o Inter-Regional de Precos no Mercado
Brasileiro de Soja

Eliane Pinheiro de Sousa”
Antbnio Carvalho Campos™

Resumo: Este estudo estima as elasticidades de transmissdo entre pares de
precos para a soja produzida no Mato Grosso e no Parana; no Mato Grosso e no
Rio Grande do Sul; e no Parana e no Rio Grande do Sul, com o intuito de testar
avalidade da Lei do Preco Unico entre esses mercados. Os dados empregados
correspondem as médias mensais dos pre¢os nesses estados, obtidos junto ao
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da ESALQ /
USP, para o periodo de janeiro de 2001 a fevereiro de 2008. Para tal, utilizam-se
testes de raiz unitaria e de co-integracdo de Johansen, estimacdo da funcao
impulso-resposta, decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo e estima-
¢do e analise do modelo vetorial de correcdo de erro (VEC). Os resultados
indicam que as variacdes de precos de longo prazo, ocorridas no Rio Grande
do Sul, sdo transmitidas quase que totalmente para os pre¢os da soja no Parana
e no Mato Grosso. Dessa forma, esses mercados poderiam ser considerados
perfeitamente integrados se a hip6tese de perfeita integracdo entre mercados
nao tivesse sido rejeitada quando restricbes foram impostas ao coeficiente de
relacionamento de longo prazo. Portanto, a Lei do Pre¢o Unico nio foi perfei-
tamente verificada nesses mercados de soja.

Palavras-chaves: Transmissdo de Precos, Lei do Preco Unico, Mercado Brasi-
leiro de Soja.

Abstract: This study estimates the price transmission elasticities between pairs of
soybean prices for the states of Mato Grosso and Parana; Mato Grosso and Rio
Grande do Sul; and Parané and Rio Grande do Sul in order to test the validity of the
Law of One Price among those markets. The data correspond to the monthly average
soybean prices for those states, extracted from the Center of Advanced Studies for
Applied Economy (CEPEA) of ESALQ / USP, over the January, 2001 to February,
2008 period. The analytical framework includes tests for unitary root and Johansen”s
co-integration, the estimation of impulse-response function, the decomposition of
the variance of the forecasting error and the vector error correction model (VEC).
The results indicate that the variations of prices in the long run, occurred in Rio
Grande do Sul, are almost fully transmitted to the soybean prices in Parana and
Mato Grosso. Thus, those markets could be considered perfectly integrated if the
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hypothesis test of perfect integration between those markets was rejected under
the restrictions imposed on the relationship coefficient in the long run. Therefore,
the Law of the One Price was not perfectly validated for those soybean markets.

Keywords: Price Transmissions, Law of One Price, Soybean Domestic Markets.
JEL classification: C32, Q13

1 Introducéo

A soja é um dos produtos agricolas mais amplamente comer-
cializados no mundo, provavelmente por causa da variedade de
formas de consumo que se estendem desde alimentacdo (humana e
animal) até industria farmacéutica e siderurgica. Essa diversidade é
possivel porque as indastrias de processamento de soja produzem
subprodutos, farelo e 6leo, que constituem importante insumo para
diferentes setores industriais (FREITAS et al., 2001, p. 2).

De acordo com dados da Companhia Nacional de Abastecimento
— CONAB - (2008), a producédo nacional de soja € de 59,6 milhdes
de toneladas, superior a safra anterior, 2,1% (1,2 milhdes de tonela-
das). Esse aumento pode ser atribuido as boas condic¢des climaticas,
aliadas ao alto nivel tecnoldgico. Desse total produzido, 63,7% estdo
concentrados nos estados do Mato Grosso, do Parana e do Rio Grande
do Sul, que constituem &reas de interesse do presente estudo. A
producdo do Mato Grosso esta estimada em 17,7 milhdes de toneladas,
29,7% do total da producao brasileira; a do Parana, 12,0 milhdes de
toneladas, o que corresponde a 20,2% da producdo nacional; e a do
Rio Grande do Sul, 8,2 milhdes de toneladas, perfazendo 13,8% da
producdo nacional.

Esses avancos na producao, resultante do progresso techoldgico
somente resultardo em completa eficiéncia econdmica se as principais
regides produtoras operarem de forma integrada, para que os even-
tuais déficits ou superavits em cada qual reflitam os precos locais,
sinalizando as desejadas movimentagOes de suprimentos, em curto
prazo, e ajustes de producao, em médio e longo prazos (BITTENCOURT;
BARROS, 1996, p. 149). Esse enfoque é corroborado por Rosado
(2006), que destaca a grande importancia da analise de integracao
de mercados para o desenvolvimento econbémico de um pais, ja
que favorece a reducdo de deficiéncias estruturais em resposta ao
maior fluxo de informacdo entre as regides. Portanto, a integracao
facilita a tomada de decisdo dos agentes envolvidos e contribui para
aumentar a eficiéncia alocativa no mercado, além de possibilitar
maior especializacdo e comércio, o que gera melhoria no bem-estar
dos produtores e dos consumidores.
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Além da relevancia da integragcdo entre os mercados, é impor-
tante ressaltar que a maioria dos estudos tem buscado identificar a
transmissdo de precos entre os mercados interno e externo, mas
nao entre as regibes de um Unico mercado interno, que é o que se
propde neste estudo. Assim, este trabalho pretende verificar se a
Lei do Preco Unico pode ser aplicada entre esses mercados regio-
nais, ou seja, se variacoes de precos em um mercado poderdo ser
transmitidas para os demais mercados.

O artigo esta estruturado em quatro secdes, além desta parte
introdutéria. Na secdo 1, apresenta-se uma revisdo de literatura dos
estudos realizados sobre a transmissdo de precos no mercado da
soja; na segunda, os procedimentos metodoldgicos a serem empre-
gados neste estudo; na terceira, serdo discutidos os resultados; e, na
ultima, as conclusoes.

2 Revisdo de Literatura

Aguiar e Barros (1991) buscaram verificar as relagbes entre os
precos de soja e derivados nos mercados interno e externo, em nivel
de atacado e varejo, no estado de Sdo Paulo, nos anos de 1980. As
estimativas das elasticidades totais de transmissdo de precos mostra-
ram a existéncia de integracdo perfeita entre os niveis de atacado e
varejo e integracdo parcial entre os mercados externo e interno.

Pino e Barros (1994) analisaram a transmissdo de precos da
soja em grao recebido pelo produtor no mercado interno, represen-
tado por Canoas (RS), e no mercado externo pela Bolsa de Chicago
— precos de farelo de soja e 6leo de soja recebidos pela industria
no mercado interno em S&o Paulo e no mercado externo pela Bolsa
de Chicago. Para tal, empregaram modelos de funcédo de transfe-
réncia que relacionava os precos recebidos pelos produtores de
soja e pelas industrias brasileiras com o0s precos na Bolsa de Chicago
(CBOT), e constataram que a elasticidade de transmissdo de preco
da soja em grdo aumentou do primeiro periodo analisado (1985-
87) para o segundo periodo (1988-90).

Lima e Burnquist (1997) investigaram a validade da Lei do Preco
Unico (LPU) para os precos do mercado internacional de soja em
grdos e farelo de soja, durante o periodo de janeiro de 1985 a dezem-
bro de 1995, empregando o método de Johansen. Esse método foi
utilizado em um modelo envolvendo os precos do Brasil e dos Estados
Unidos (paises exportadores) e da Alemanha (pais importador). Os
resultados indicaram que a LPU ndo deve ser rejeitada pelo mercado
da soja em gréos, porém, quanto ao farelo de soja, os resultados foram
divergentes.
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Margarido e Sousa (1998) procuraram verificar a transmissao
de preco da soja na Bolsa de Chicago (CBOT) para os precos prati-
cados internamente no Brasil e no estado do Parana, durante o pe-
riodo entre 1987 e 1997, por meio da analise de séries temporais
desenvolvida por Box, Jenkins e Reinsel. Os resultados apontaram
que as variacdes das cotacbes da soja nos Estados Unidos sdo transmi-
tidas instantaneamente, sem defasagens, para os precos recebidos
pelos produtores do grdo no Brasil e no Parana, porém apenas uma
parcela desse total é transferida para os precgos internos.

Mafioletti (2001) analisou o processo de formacdo de precos
no complexo soja tanto em niveis do produtor, atacado e varejo,
nos mercados interno e externo, quanto entre as principais regioes
produtoras e consumidoras de soja e derivados no mercado domés-
tico. As séries de pre¢os pagos ao produtor para a soja em grao sao
vigentes nos estados do Parana, Mato Grosso, Rio Grande do Sul,
Goias e Mato Grosso do Sul. Para o farelo, foram utilizados os precos
praticados em Sdo Paulo e Parana. Para o 4leo de soja, foram empre-
gados os precos praticados em Sdo Paulo, no atacado e varejo, e
para as cotacdes internacionais utilizaram os precos da soja em gréo,
farelo e 6leo obtidos na Bolsa de Chicago (CBOT). Essa andlise foi
realizada em dois periodos: janeiro de 1982 a dezembro de 1989 e
janeiro de 1990 a dezembro de 1999. Para determinar a relagédo causal
entre 0s pregos, 0 autor empregou o teste de Granger. Os resultados
revelaram rapidez de transmissdo de precos no setor, o que indica a
eficiéncia na transmissdo de precos entre os niveis de mercado e
entre as regifes estudadas.

As relacdes de co-integracdo ou de longo prazo entre os pre-
¢cos da soja também foram investigadas por Silva et al. (2003), em
valores nominais praticados nos mercados brasileiro e norte-ame-
ricano, no periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2002, valendo-se
do método de co-integracdo de Engle e Granger. Esses autores veri-
ficaram a existéncia de relacdes de co-integracdo entre 0s precos
da soja no Brasil e nos Estados Unidos.

Com o intuito de analisar o comportamento dos precos do 6leo
de soja no mercado varejista da cidade de S&o Paulo, em razédo de
variagBes das cotacdes da taxa de cambio e dos precos internacio-
nais do grdo de soja em Rotterdam, no periodo de janeiro de 1999 a
dezembro de 2002, Margarido et al. (2004), utilizaram testes de causa-
lidade de Granger e testes de co-integracdo de Johansen, como tam-
bém funcdo de impulso resposta e a decomposi¢cdo da variancia
dos erros. Os testes de causalidade mostraram que a taxa de cambio
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€ 0 preco internacional da soja afetam o comportamento do preco
do 6leo de soja, porém as variaveis hdao foram co-integradas, ou
seja, ndo houve relacionamento de longo prazo entre elas.

O estudo de Lovadine e Bacchi (2005) também se destinou a
analisar a causalidade e a transmissdo de precos entre mercado brasi-
leiro e internacional para produtos do complexo soja. Esses autores
utilizaram séries de precos da soja em grdo, do farelo e do 6leo de
soja, no periodo de janeiro de 1999 a janeiro de 2004. Para verificar a
causalidade, empregaram o teste de causalidade de Granger e a meto-
dologia de Box e Jenkins e, para testar a co-integracéo, o método de
Engle e Granger. Os resultados indicaram relagbes causais entre os
precos interno e externo do farelo e do dleo de soja, porém néo identi-
ficaram relacdo causal entre os precos interno e externo da soja em
grao. Quanto aos prec¢os do farelo e do 6leo, constatou-se que 0s pre-
¢os internos sdo antecipados pelos precos externos dos respectivos
produtos, e as variacdes sdo transmitidas com grande intensidade e
de forma répida (até uma semana de defasagem).

A transmissdo de precos no mercado internacional da soja tam-
bém foi estudada por Silva Filho et al. (2005), que utilizaram os mode-
los ARMAX e VAR. Esses autores também empregaram causalidade
de Granger e teste de co-integracéo, assim como funcao de impulso
resposta e decomposicdo da variancia dos residuos para verificar o
grau de influéncia das relacBes propostas. As significancias estatisticas
dos parametros das estimacdes do modelo ARMAX confirmam a
transmissdo dos precos da soja em grado doméstica para seus deri-
vados e, a partir do modelo VAR, verificaram que o0s precos da soja
e do farelo domésticos se alinhavam muito bem com o da commaodity
de soja em grdo americana; ja o preco do 6leo de soja apresentou
caracteristicas distintas dos demais segmentos do complexo soja.

Outro trabalho gque também analisou a transmissdo entre os
precos da soja nos mercados brasileiro e norte-americano foi o de
Costa et al. (2006), que utilizaram os precos do grdo de soja praticados
nos mercados fisico brasileiro e norte-americano, no periodo de
janeiro de 1995 a janeiro de 2005. O teste de co-integracdo empre-
gado foi o procedimento de Engle e Granger, que confirmou a pre-
senca de relacdo de equilibrio de longo prazo entre as séries de
precos estudadas.

Ademais, a quantificacdo da elasticidade de transmissdo de pre-
¢os no mercado internacional da soja também foi objetivo de estu-
do de Margarido et al. (2007), que levaram em consideracao trés
séries de precos relevantes: Rotterdam, Argentina e Estados Unidos.
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O trabalho estima a elasticidade de transmissdo desses precos aos
precos no Brasil, durante o periodo entre outubro de 1995 e outu-
bro de 2003. Para tal, empregaram-se testes de causalidade e de co-
integracdo. A funcdo de resposta a impulso e a decomposicdo da
variancia dos erros também foram utilizadas para avaliar a trans-
missdo de precos internacionais aos precos brasileiros. Além disso,
0s autores aplicaram um teste de exogeneidade para verificar se as
variaveis respondem a desvios de curto prazo em relagcdo aos valo-
res de equilibrio. Os resultados confirmaram a validade da Lei do
Preco Unico no longo prazo.

Dentre esses estudos, apenas os de Pino e Barros (1994) e de
Mafioletti (2001) se preocuparam em verificar ndo somente a trans-
missdo de precos entre mercado interno e externo, mas também a
transmiss@o inter-regional de precos no mercado brasileiro. Assim,
tendo em vista que a transmissdo de precos da soja entre as regides
do mercado interno tem sido tdo pouco explorada, este estudo pre-
tende contribuir nesse sentido, dada a relevancia da integracédo entre
esses mercados.

3 Metodologia

3.1. Modelo teorico

O modelo teorico utilizado neste estudo fundamenta-se na Lei
do Preco Unico (LPU), em que bens idénticos comercializados em
paises diferentes devem ser vendidos pelo mesmo prego, quando seus
precos sdo expressos em termos da mesma moeda, em mercados sob
livre concorréncia e na auséncia de custos de transporte e barreiras
oficiais ao comércio (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005, p. 290).

De acordo com Lima e Burnquist (1997, p. 436), a LPU expressa
relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos estabelecidos
em dois ou mais mercados distintos. Cada variagcdo no preco em
um mercado esta associada a uma variacdo no preco de equilibrio
nos demais mercados relacionados. Essa relacdo matematica, que
caracteriza a LPU, pode ser expressa por:

P, =0.+BP, +u, (1)
emqueP eP, sdo precos logaritimizados de determinada commodity,

nos mercados de duas regides i e j, em dado periodo de tempo t; a,
uma constante (ou intercepto); e o coeficiente B é a elasticidade de
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transmissdo de preco entre essas regides consideradas, de modo
que variacdes de preco na regido j serdo plenamente transmitidas
para a regido i, se o valor de B for igual a um. Em contrapartida,
variacdes de preco na regido j hdo ocasionardo impactos na regiao
i, se o valor de (3 for igual a zero.

3.2 Modelo analitico

Como os precos P, e P, sdo determinados simultaneamente em
mercados integrados, tem-se que P, nao é independente de u, e a
aplicacdo dos Minimos Quadrados Ordinéarios geraria estimativas
viesadas e inconsistentes. Além disso, geralmente, as séries de pre-
¢os P, e P, ndo sdo estacionarias. Em virtude dessas razGes, estimativas
da equacao (1), por meio de métodos convencionais, como o0s Mini-
mos Quadrados Ordinérios, podem néo ser confiaveis (BUONGIORNO;
UUSIVUORI, 1992, p. 541). Assim, a estacionariedade das séries deve
ser verificada. A andlise da estacionariedade pode ser feita pelos
testes de raiz unitaria, que identificam a ordem de integracdo das
séries.

Dentre os testes de raiz unitaria, empregou-se o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), que se estende a um modelo autorregressivo
de ordem p (p>1). Enders (1995, p. 225) afirma que esse teste pode
ser representado pela seguinte expressao:

P
AY =a,+vY +Z BiAYr—Hl +E, ) 2)

i=2

p p
emque v=—(-Ya)e B=20,
i=l J=i

sendo a, o intercepto; y, ordem do modelo autorregressivo que des-
creve o comportamento da série temporal; Y, varidvel dependente;
A, operador de diferenca; e € estrutura do erro, que pode ser idén-
tica e independentemente distribuida.

A hipotese nula do teste de Dickey-Fuller Aumentado é a exis-
téncia de uma raiz unitaria. Essa hipotese H,: y=0 devera ser rejeitada,
se o valor calculado da estatistica t for maior do que o valor critico
de Dickey-Fuller, o que indicara que a série € estacionaria; caso contra-
rio, serd ndo-estacionaria.

Identificada a ordem de integracao, busca-se verificar se as séries sdo co-
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integradas. De acordo com Lovadine e Bacchi (2005, p. 13), co-integracio
significa que séries temporais ndo-estacionarias e integradas de mesma
ordem compartilham tendéncias estocasticas semelhantes, ou seja, apre-
sentam relagdo de equilibrio no longo prazo.

Para Engle e Granger (1987, p. 253), um vetor Y, sera co-inte-
grado de ordem (d, b) definida como X ~ClI(d,b), se todas as séries
forem integradas de mesma ordem, I(d), e se houver B(20) em que a
combinacgdo linear dessas variaveis seja de ordem d - b,
Z=p’X~I(d-b),b>0. Esse vetor é chamado de vetor de co-integracao.

A determinacdo das relagdes de co-integragdo entre as varia-
veis pode ser detectada por varios métodos, e 0os mais empregados
sdo os de Engle e Granger e de Johansen. O método de maxima
verossimilhanca de Johansen propde obter melhores estimativas,
testar a presenca de mais de um vetor de co-integracido e prover
testes de razdo de verossimilhanga sobre os vetores de co-integracéo,
sob a Optica de sistema de variaveis, o que ndo é o caso do método
de Engle e Granger (BITTENCOURT, BARROS, 1996, p. 158). Dessa
forma, o método de Johansen foi o escolhido para este trabalho.

A estimacdo econométrica das relacbes de precos da soja en-
tre os estados do Mato Grosso, do Parana e do Rio Grande do Sul
baseou-se no modelo de autorregressao vetorial (VAR). Segundo
Babula e Bessler (1990), citados por Bittencourt e Barros (1996, p.
159),

esse modelo busca estimar as respostas de cada variavel a choques nao
antecipados nas demais e estimar a importancia de cada variavel para
prever o comportamento das demais mediante a decomposi¢cao da
variancia dos erros de previsao.

O modelo VAR, de ordem p, pode ser expresso por:

Y,=6+0Y +..+0,7  +g, , 3)
em que cada S € uma matriz de parametros k x k; e € € um vetor k-
dimensional de termos ruido branco, com matriz de covananma >
A equacéo (3) pode ser reparametrizada por um modelo vetorial
de correcdo de erro (VEC), descrito por:

AY, =0 +JAY  +.. AT, AY, L +11Y +e, , 4)

t—p+l1

em que M=yp’ e as combinacdes lineares B’Y _, representam as r
relacbes de co-integragédo.

90 Revista Analise Econmica, Porto Alegre, ano 27, n. 51, p.83-105, margo de 2009.



Conforme Harris (1995), citado por Barbosa et al. (2002, p. 97) e
por Margarido et al. (2004, p. 86), “a principal vantagem de escrever
o sistema pelo modelo de correcdo de erro esta relacionada a incor-
poracdo de informagdes tanto de curto quanto de longo prazo, via
ajustes no AY,, as quais sdo dadas pelas estimativas dos parametros
ren”.

' Para definir o nimero de vetores de co-integracéo, precisa-se do
posto ou rank (r) da matriz M. De acordo com Patterson (2000, p. 620) e
Valls (2004, p. 34), citados por Mayorga et al. (2007, p. 687), podem-se
ter 0os seguintes casos:

(I) Se todos os autovalores de I forem diferentes de zero (r = n),
esta matriz terd posto completo e, consequentemente, todos 0s compo-
nentes de Y, serdo estacionarios, devendo-se empregar o VAR (p)
em nivel;

() Se todos os autovalores de I forem iguais a zero (r = 0), esta
matriz sera nula e, consequentemente, os componentes de Y, serdo
no minimo 1(1), devendo-se, assim, utilizar o VAR (p-1) em primeira
diferenca; e

(1) Se tiver posto reduzido, isto é, 0 < r < n, ter-se-80 neste
caso, n-r autovalores diferentes de zero e os componentes de Y, se-
rdo no minimo I(1), devendo-se adotar o VEC e nela estardo conti-
das r relacbes de co-integracao.

Para identificar a presenca de vetores de co-integracdo neste
trabalho, utilizaram-se os testes do traco e do maximo autovalor.
Segundo Enders (1995, p. 391), o teste do traco busca testar a hip6-
tese nula de que o numero de vetores de co-integracao distintos
sera menor ou igual a r contra a hipo6tese alternativa de que o nu-
mero desses vetores sera maior do que r, podendo ser descrito por:

7\'z‘race (7/') = _T Zln(l - }\‘1) y (5)
i=r+l
em que Y, sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos
da matriz M e T, nimero de observacoes.

O teste do maximo autovalor pretende testar a hipotese nula de
que o numero de vetores de co-integracdo sera r contra a hipotese
alternativa de existéncia de r+1 vetores de co-integracdo, podendo
ser expresso por:

A (rr+)==TIn(1-1_,,) (6)
Neste trabalho também se consideraram testes de hipétese sobre

0s parametros (3. Para Larue e Babula (1994), citados por Costa e
Ferreira Filho (2000, p. 49), os parametros 3 caracterizam as relagdes
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que devem ser asseguradas entre as variaveis no equilibrio de longo
prazo. Esses parametros podem ser considerados como a impor-
tancia relativa com que o nivel de cada variavel co-integrada faz o
sistema convergir apds um desequilibrio em direcdo ao padrédo de
equilibrio de longo prazo. De acordo com Coelho (2004, p. 160),
“esses testes verificam a relevancia das variaveis no espaco de co-
integracdo por meio de testes de significancia, e, se eles forem
significantes, o grau de integracao entre os mercados analisados”.
Para maiores detalhes sobre testes de hipGtese sobre os parametros
B, ver Johansen e Juselius (1990 e 1992).

Segundo esses autores, citados por Costa e Ferreira Filho (2000,
p. 49), as hipGteses sobre os pardmetros beta apresentam a seguinte
forma: H : B=H¢, em que H representa uma matriz de dimensées (p x
s) e s, 0 numero de coeficientes B que ndo estdo restritos (alternativa-
mente, define-se a matriz H* quando o modelo de co-integragdo con-
tém um termo constante). A matriz ¢ € uma matriz (s x r) de parametros
a serem estimados, envolvendo r vetores de co-integracdo. O teste
razdo de verossimilhanca é dado pela expressao:

g, =TY [(1-2)/(1-%) parai=1,..r. (7)

A presenca de asteriscos (ndo asteriscos) gera modelos com
(sem) a imposicao de restricdo nos testes. Nesse caso, a anélise en-
volve um espaco 1(0), condicionado sobre um numero de relacdes
de co-integracdo (r) selecionado previamente.

As hipoteses nulas (H,), testadas neste estudo, sdo as seguintes:

Bur =0 Brr=0; Bur =Ber , (8)

sendo que as duas primeiras visam testar se os mercados de soja no
Mato Grosso e no Parana podem ser considerados integrados no
periodo em questdo, e a terceira hipotese testa se esses mercados
sdo perfeitamente integrados.

Bre=05  Bas=05  Bpp="Pus . )

sendo que as duas primeiras buscam testar se os mercados de soja
no Parana e no Rio Grande do Sul podem ser considerados integrados
no periodo estudado, e a terceira hipétese testa se esses mercados
sdo completamente integrados.

Bur =0; Brs =03 Bur =Brs (10)
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sendo que as duas primeiras visam testar se os mercados de soja no
Mato Grosso e no Rio Grande do Sul podem ser considerados inte-
grados no periodo analisado, e a terceira hipotese testa se esses
mercados sdo totalmente integrados.

3.3 Fonte dos dados

Os dados utilizados neste trabalho referem-se as séries mensais
de precos da soja em grao, tipo exportacdo, que foram obtidos do
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da
ESALQ / USP, contemplando o periodo de janeiro de 2001 a feve-
reiro de 2008.

Consideraram-se trés séries de precos referentes aos trés maio-
res estados produtores de soja, que sdo Mato Grosso (MT), Parana
(PR) e Rio Grande do Sul (RS). Para representar o preco da soja no
Mato Grosso, tomou-se o0 preco colhido pelo municipio de Sorriso
como representativo do Estado. O preco da soja no Parana foi deter-
minado pela média mensal dos precos da soja em quatro pragas de
comercializacdo do Estado: sudoeste do Parana, oeste do Paran4,
norte do Parana e Ponta Grossa. Quanto ao pre¢co da soja no Rio
Grande do Sul, obteve-se a partir da média mensal dos precos da
soja em dois municipios: Passo Fundo e ljui. A escolha dessas regides
foi baseada na disponibilidade dos dados. Essas séries de pregos
foram convertidas em délares e transformadas em logaritmos, de
forma que os coeficientes betas obtidos correspondessem as elasti-
cidades de transmissdo de precos.

4 Resultados e Discussdes

Para detectar a estacionariedade de uma série, empregou-se 0
teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O teste foi
realizado em trés modelos: sem intercepto, com intercepto e com
intercepto e tendéncia. As defasagens escolhidas foram baseadas
no critério de informagdes de Schwarz (SIC).
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Tabela 1 — Resultados do teste de ADF em nivel para as séries mensais de
precos da soja nos estados do Mato Grosso (LPMT), Paran& (LPPR) e Rio
Grande do Sul (LPRS), janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries Modelos Estatisticas do teste ADF
Ly 9 001 9 005
Sem intercepto e sem tendéncia 0,9727 -2,5928 -1,9447
LPMT Apenas com intercepto -1,8750 -3,5103 -2,8963
Com intercepto e tendéncia -2,1292 -4,0710 -3,4642
Sem intercepto e sem tendéncia 1,1776 -2,5924 -1,9447
LPPR Apenas com intercepto -0,1129 -3,5093 -2,8959
Com intercepto e tendéncia -1,0577 -4,0696 -3,4635
Sem intercepto e sem tendéncia 1,4433 -2,5931 -1,9448
LPRS Apenas com intercepto -1,2046 -3,5102 -2,8963
Com intercepto e tendéncia -1,8153 -4,0710 -3,4642

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados (Tabela 1), constata-se que a hip6tese nula
de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada para as séries consideradas, pois
os valores calculados sdo menores em modulo do que seus respec-
tivos valores criticos de 1% e 5%, em todos os modelos analisados.

Em contrapartida, os resultados contidos na Tabela 2 permitem
inferir que as séries de precos da soja sdo estacionarias em primeira
diferenca, ao nivel de significancia de 1% e 5%, nos trés modelos consi-
derados. Portanto, verifica-se que as séries sao integradas de ordem
um, em nivel, e de ordem zero, em primeira diferenca.

Tabela 2 — Resultados do teste de ADF em primeira diferenca para as séries
mensais de precos da soja nos Estados do Mato Grosso (DLPMT), Parana
(DLPPR) e Rio Grande do Sul (DLPRS), janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries Modelos Estatisticas do teste ADF
tca\ Tcx 0,01 Tu 0,05
Sem intercepto e sem tendéncia -6,2756 -2,5928 -1,9447
DLPMT | Apenas com intercepto -6,3552 -3,5103 -2,8963
Com intercepto e tendéncia -6,3203 -4,0710 -3,4642
Sem intercepto e sem tendéncia -7,5022 -2,5928 -1,9447
DLPPR | Apenas com intercepto -7,6199 -3,5103 -2,8963
Com intercepto e tendéncia -7,6276 -4,0710 -3,4642
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Sem intercepto e sem tendéncia -5,3930 -2,5928 -1,9447
DLPRS | Apenas com intercepto -5,4843 -3,5103 -2,8963
Com intercepto e tendéncia -6,4124 -4,0724 -3,4649
Fonte: Dados da pesquisa.

Como as séries de precos de soja nos Estados do Mato Grosso,
Parana e Rio Grande do Sul sdo integradas na mesma ordem, passa-se
a analise de co-integracdo. Para tal, emprega-se o teste de Johansen,
com o intuito de verificar se elas possuem relacionamento de longo
prazo. Entretanto, para se testar a co-integracédo, deve-se inicialmente
identificar o nimero de defasagens que deve ser incluido no modelo
VAR. A escolha do nimero de defasagens a ser adotada para cada par
de séries de precos foi baseada nos critérios da razdo de verossimi-
Ihanca (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).

Com base nas informacfes da Tabela 3, evidencia-se que, dos
quatro critérios analisados, dois deles (Akaike e Hannan-Quinn) indi-
cam que o modelo deve conter duas defasagens, quando se relaciona
a série de precos da soja entre os Estados do Mato Grosso e do Parana.
Para a relacdo de precos entre os estados do Mato Grosso e Rio Gran-
de do Sul, também opta-se por duas defasagens, ja que dois critérios
(Schwarz e Hannan-Quinn) apontaram esse humero como adequado
para ser incluido no modelo VAR. Quanto a relagcdo de precos entre
os Estados do Parana e do Rio Grande do Sul, tem-se um impasse na
escolha da determinagdo do numero de defasagens que deve ser
considerado no modelo VAR, pois cada critério aponta um numero
diferente. Nesse caso, seguiu-se o critério de Hannan-Quinn, que suge-
re duas defasagens que representaria 0 menor nimero de defasagens,
tendo em vista que o teste de co-integracdo de Johansen utiliza uma
defasagem a menos do que foi definida no modelo VAR, ou seja, feita
essa escolha, utiliza-se uma defasagem no teste de co-integracgéo.

Tabela 3 — Determinac@o do nimero de defasagens no modelo VAR para as
séries de precos da soja, janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries relacionadas Lag R AIC SC HQ
1 210,7042 | -5,606! -5,4193* -5,5315
LPMT x LPPR 2 15,3621 -5,7206* | -5,4092 -5,5964*

12 10,2731* | -5,2494 -3,6926 -4,6284
2 20,9319 -6,5253 -6,2140* -6,4011*
LPMT x LPRS 1 21,8883* | -6,6838 -5,2515 -6,1124
12 5,8018 -6,6941* -5,1373 -6,0730
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1 184,5579 | -6,3869 -6,2001* -6,3124

2 15,4747 -6,503!1 -6,1917 -6,3788*
LPPR x LPRS

3 7,9099 -6,5130* -6,0771 -6,3391

12 10,5475* | -6,2179 -4,6611 -5,5969

Fonte: Dados da pesquisa.
* indica a ordem selecionada pelo critério.

Em relacdo as funcdes de impulso-resposta, a Figura 1 mostra
que um choque ndo antecipado sobre os precos da soja em Mato
Grosso causa rapida elevagdao nos precos da soja em seu proprio
estado e no Parand, até o terceiro més e o oitavo més, respectivamente,
e, a partir, de entdo, comeca a declinar-se lentamente, até estabilizar-se
a partir do vigésimo més. Observa-se também que um choque ndo
antecipado sobre os pre¢os no Parana induz a uma ligeira reducao
do preco no seu estado até o segundo més, seguido de elevagcdo em
seus precos no més seguinte e, a partir deste ponto, comeca a redu-
zir-se lentamente até estabilizar-se, por volta do vigésimo més. Esse
choque sobre os precos da soja paranaense também gera efeitos de
crescimento nos precos da soja no Rio Grande do Sul e no Mato
Grosso, até o segundo e o terceiro més, respectivamente, decres-
cendo a partir de entdo, até se desaparecer ao final do sexto e do
vigésimo més apds esse choque inicial, respectivamente. Por sua
vez, um choque ndo antecipado sobre os precos no Rio Grande do
Sul também impacta os precos da soja em seu estado e nos estados
de Mato Grosso e Parand, sendo que esse choque se desfaz em seu
estado no quarto més, enquanto nos demais, s6 desaparece a partir
do vigésimo més. Portanto, constata-se que um aumento do preco
da soja nos trés estados considerados tende a ser absorvido ao lon-
go do tempo, constituindo um indicativo de estabilidade do VAR.
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Figura 1 — Funcdes de Impulso-Resposta para as séries mensais de precos da
soja nos estados do Mato Grosso (LPMT) e do Parana (LPPR), janeiro de 2001
afevereiro de 2008.
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Os resultados referentes a decomposicdo da variancia dos er-
ros de previsdo sdo mostrados nas Tabelas 4, 5 e 6. No que tange a
variavel LPMT, verifica-se que, decorridos 12 meses apds um cho-
que ndo antecipado sobre essa variavel, aproximadamente 92,5%
de seu comportamento decorre dela propria, enquanto o restante é
atribuido as demais.

Tabela 4 — Decomposi¢éo da variancia dos erros de previsdo em percentagem
de LPMT para as variaveis LPMT, LPPR e LPRS, janeiro de 2001 a fevereiro de
2008

Variavel Perodo LPMT LPPR LPRS
1 100,0000 0,0000 0,0000
3 98,9491 1,0439 0,0070
LPMT 6 96,5848 3,4085 0,0067
9 94,2752 5,7192 0,0055
12 92,4928 7,5017 0,0055

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacéo a variavel LPPR, os resultados indicam que o prin-
cipal responsavel pela variancia do seu erro de previsdo é a varia-
vel LPMT, ja que 76,3% da variancia do erro de previsdo de LPPR,
apos 12 meses de um chogue ndo antecipado sobre essa variavel, é
explicada pela variavel LPMT. Por outro lado, apenas 23,5% da variancia
do seu erro de previsdo pode ser atribuida a propria variavel e 0,2%, a
LPRS.

Tabela 5 — Decomposic¢édo da variancia dos erros de previsao em percentagem
de LPPR para as variaveis LPMT, LPPR e LPRS, janeiro de 2001 a fevereiro de
2008

Variavel Periodo LPMT LPPR LPRS
1 61,7271 38,2729 0,0000
3 77,6512 21,8127 0,536!
LPPR 6 79,0569 20,6592 0,2839
9 77,7011 22,0804 0,2185
12 76,3189 23,4857 0,1954

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto a variavel LPRS, apds 12 meses de um choque ndo anteci-
pado, parcela majoritaria da variancia dos erros de previsédo € explicada
pelas variaveis LPMT (82,6%) e LPPR (15,6%), sendo apenas 1,8%
resultante dela prépria.

Tabela 6 — Decomposicao da variancia dos erros de previsdo em percenta-
gem de LPRS para as variaveis LPMT, LPPR e LPRS, janeiro de 2001 a fevereiro
de 2008

Variavel Perodo LPMT LPPR LPRS
1 75,7435 5,3295 18,9270
3 84,5280 9,3764 6,0956
LPRS 6 85,8586 11,4222 2,7192
9 84,2371 13,6947 2,0682
12 82,6061 15,5533 1,8406

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a variavel LPRS, ap6s 12 meses de um choque nao ante-
cipado, parcela majoritaria da variancia dos erros de previsdo é
explicada pelas variaveis LPMT (82,6%) e LPPR (15,6%), sendo ape-
nas 1,8% resultante dela prépria.

Para realizar o teste de co-integracdo de Johansen, faz-se neces-
sario escolher o modelo de estimacao adotado. Eviews 5 (2004) res-
salta que existem cinco especificacdes de tendéncia deterministica
consideradas por Johansen (1995a), que sdo as seguintes:

(a) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas
e as equacdes de co-integracdo nado tém intercepto.

(b) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas
e as equacOes de co-integracdo apresentam intercepto.

(c) Os dados em nivel possuem tendéncias deterministicas linea-
res, mas as equacgdes de co-integracdo tém somente intercepto.

(d) Os dados em nivel e a equagdo de co-integragdo possuem
tendéncias deterministicas lineares.

(e) Os dados em nivel possuem tendéncias quadraticas e a equa-
¢bes de co-integracdo tém tendéncias lineares.

Tendo em vista que as séries estudadas ndo apresentaram tendén-
cia bem definida, considera-se que tais séries ndo possuem tendéncias
deterministicas. Assim, as duas primeiras especificacdes sugeridas
podem ser adotadas. Os resultados do teste de co-integracdo sdo
mostrados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultados do teste de co-integracdo de Johansen para as séries
mensais de precos da soja nos Estados do Mato Grosso (LPMT), Paran& (LPPR)
e Rio Grande do Sul (LPRS), janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

. , Hipotese | Teste do | Valor Critico Te§t§ do Vgllor
Séries relacionadas | Modelo maximo Critico
nula Traco (5%)
autovalor (5%)
r=0 11,8236 20,2618 9,0248 15,8921
LPMT x LPPR (b)
r< 1 2,7988 9,1645 2,7988 9,1645
r=0 21,1933* 20,2618 17,5564* 15,8921
LPPR X LPRS ()
r< 1 3,6369 9,1645 3,6369 9,1645
r=0 19,0718 20,2618 16,2289* 15,8921
LPMT x LPRS (b)
r< 1 2,8429 9,1645 2,8429 9,1645
r=0 16,5377* 12,3209 15,3717* 11,2248
LPMT x LPRS @)
r<l 1,1661 4,1299 1,1661 4,1299

Fonte: Dados da pesquisa.

* indica rejeicé@o da hipdtese nula a 5% de significancia.

(a) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas, e as equa¢des de co-
integragcdo nédo tém intercepto.

(b) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas, e as equagdes de co-
integracdo apresentam intercepto.

Os resultados indicam que a hipétese nula de que ndo h& ne-
nhum vetor de co-integracado nao foi rejeitada em nivel de 5%, de
acordo com os dados do teste do traco e do maximo autovalor, quan-
do se consideraram as séries de precos da soja nos estados do Mato
Grosso e do Parand, ou seja, ndo houve relacdo de co-integracéo
entre as séries de precos da soja nesses estados, no periodo analisado.
Esses resultados corroboram o estudo de Margarido et al. (2004, p.
92), que nado encontraram relacdo de co-integracdo entre as séries
de precos do grédo de soja em Rotterdam, precos do 6leo de soja
praticados no comércio varejista da cidade de Sao Paulo e da taxa
de cambio, no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

No tocante as séries de precos entre os estados do Parana e do
Rio Grande do Sul, tanto o teste do trago quanto do méaximo autovalor
apontam rejeicdo da hipétese nula, o que ressalta a existéncia de um
vetor de co-integracdo entre esses estados. Costa et al. (2006, p.10)
também encontraram relacdo de equilibrio de longo prazo entre o
preco da soja brasileira e 0 preco da soja no mercado norte-ameri-
cano, considerando o intervalo de janeiro de 1995 a janeiro de 2005.
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Por outro lado, quando se relacionam as séries de precos entre
os estados do Mato Grosso e do Rio Grande do Sul, constata-se que
os resultados dos testes foram divergentes, pois o teste do traco indica
nao rejeicdo da hipdtese nula, sinalizando que nao ha vetor de co-
integracdo, enquanto o teste do maximo autovalor revela que a hipo-
tese nula deve ser rejeitada, o que indica presenca de um vetor de
co-integracdo nesses estados, quando se considera o modelo sem
tendéncia deterministica e com intercepto. Essa divergéncia é elimi-
nada no modelo sem tendéncia deterministica e sem intercepto, pois,
ao adotar essa especificagdo, ambos os testes indicam a existéncia
de um vetor de co-integracdo entre esses estados analisados, isto &,
essas séries de precos apresentam uma relagédo de equilibrio de lon-
go prazo.

As equacdes de equilibrio de longo prazo das séries de LPPR x
LPRS e LPMT x LPRS estdo apresentadas na Tabela 8. Essas equacdes
indicam que, mantendo tudo mais constante, cada variagéo de 1%
no prego da soja no Rio Grande do Sul ocasiona uma variagéo de
0,98% no preco da soja no Parana e uma variacao de 0,96% no preco
da soja no Mato Grosso, no periodo de janeiro de 2001 a fevereiro
de 2008. Isso significa que 98,48% e 95,82% das variacdes de precos,
no longo prazo, ocorridas no Rio Grande do Sul, sdo transmitidas
para o preco da soja no Parana e Mato Grosso, respectivamente.

Tabela 8 - Equaces de equilibrio de longo prazo para as séries mensais de
precos da soja nos Estados do Mato Grosso (LPMT), Parana (LPPR) e Rio
Grande do Sul (LPRS), janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries relacionadas Modelo Defasagem_qos_pares Equacéo de equilibrio de longo prazo
de variaveis
LPPR x LPRS (b) 11 LPPR = 0,0963 + 0,9848 LPRS
LPMT x LPRS @ 11 LPMT = 0,9582 LPRS

Fonte: Dados da pesquisa.

(a) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas, e as equa¢des de co-
integracdo nao tém intercepto.

(b) Os dados em nivel ndo possuem tendéncias deterministicas, e as equacdes de co-
integragdo apresentam intercepto.

Apesar de ambas as elasticidades de transmissdo de preco da
soja no Rio Grande do Sul ndo terem sido totalmente transmitidas
ao Parana e ao Mato Grosso, seus valores foram bem préximos da
unidade, o que indica que a Lei do Preco Unico predomina nesses
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mercados. Entretanto, de acordo com Costa e Ferreira Filho (2000),
Barbosa et al. (2002) e Coelho (2004), é necessario que sejam impos-
tas restricdes aos parametros (3 para verificar se essa lei se mantera.

Os resultados dos testes de hipoteses sobre os parametros 8
encontram-se na Tabela 9 e buscam identificar as variaveis que parti-
cipam efetivamente do equilibrio de longo prazo, como também o
grau de integracdo entre os mercados. Como as séries de LPMT versus
LPPR ndo apresentaram vetor de co-integracdo, obviamente nao se
realizam testes de hipoteses para esse par de séries, conforme defi-
nido pelas hipéteses nulas expressas em (1), os testes sdo feitos para
0s outros dois pares de séries, isto €, testam-se as hipéteses nulas
descritas em (2) e (3).

Como se pode observar, os dados mostram que a hipétese nula
de que os mercados do Parana e do Rio Grande do Sul ndo podem
ser considerados integrados deve ser rejeitada, ja que seus valores
da razdo de verossimilhangca foram maiores que seus valores criti-
cos de 5%, ou seja, essas variaveis participam das relac6es de longo
prazo. Essa evidéncia também se verifica nos mercados de soja do
Mato Grosso e do Rio Grande do Sul, o que indica que essas varia-
veis sdo significativamente importantes no estabelecimento do pa-
drédo de equilibrio de longo prazo. Portanto, constata-se que, nesses
pares de mercados, variacfes de precos ocorridas em um mercado
sd8o repassadas para 0 outro mercado, no longo prazo.

Verificada a integracdo entre esses pares de mercados, é impor-
tante testar a hipotese de perfeita integracdo. Os resultados apon-
tam para a rejeicdo da hipdtese nula de perfeita integracdo entre os
mercados do Parana e do Rio Grande do Sul, bem como entre os
mercados do Mato Grosso e do Rio Grande do Sul, o que sinaliza
gue uma variagcao no preco da soja no Rio Grande do Sul ndo é
transmitida de forma completa ao Parana e ao Mato Grosso. Dessa
forma, verifica-se que a Lei do Preco Unico ndo é perfeitamente
verificada no mercado da soja nesses estados analisados.

Tabela 9 — Testes de significaAncia de restricao sobre o parametro de longo
prazo (B) do vetor de co-integracao das séries mensais de precos da soja nos
Estados do Mato Grosso (LPMT), Parana (LPPR) e Rio Grande do Sul (LPRS),
janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries relacionadas Hipdtese nula Razéo de Verossimilhanca Valor critico (5%)
B.= 13,87 3,84
LPPR x LPRS Be= 13,24 3,84
B.= B. 13,65* 3,84
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B, = 14,18* 3,84

LPMT x LPRS B.=0 14,19* 3,84
B= 14,19* 3,84

Fonte: Dados da pesquisa.
* indica rejei¢éo a 5% de significancia.

Quando duas variaveis sdo co-integradas, elas convergem para
uma condicédo de equilibrio de longo prazo, tornando-se relevante
a estimacdo do Modelo de Correcdo de Erro (VEC), pois permite
determinar a velocidade com a qual as variaveis tendem a alcancar
o equilibrio no longo prazo, ao incorporar elementos tanto de cur-
to prazo quanto de longo prazo, sendo que esses aspectos de longo
prazo sdo captados via os residuos defasados da equacao de co-
integracdo (FREITAS et al., 2001).

Tabela 10 — Estimacao do VEC para as séries mensais de precos da soja nos
Estados do Mato Grosso (LPMT), Parana (LPPR) e Rio Grande do Sul (LPRS),
janeiro de 2001 a fevereiro de 2008

Séries relacionadas | Variavel explicativa | Coeficiente estimado | Estatistica t | Desvio padrdo
u-l -0,1156 -0,5598 0,2064
LPPR x LPRS APrego no PR u -0,1028 -0,5174 0,1987
APreco no RS, 0,4964 2,5008 0,1985
u-l -0,2478 -1,9948 0,1242
LPMT x LPRS APrego no MT 0,4804 2,4499 0,1961
APrego no RS | -0,0018 -0,0074 0,2469

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se verifica pelos dados da Tabela 10, na série LPPR x LPRS,
11,56% do desequilibrio de curto prazo relativo a trajetoria de lon-
go prazo sao corrigidos a cada més, o que indica que precisaria, em
média, de oito a nove meses para corrigir o desequilibrio, ou seja,
esses desequilibrios transitérios seriam corrigidos lentamente. Ja na
série LPMT x LPRS, os desequilibrios de curto prazo seriam corrigidos
de forma mais rapida, pois, em média, quatro meses seriam suficientes
para corrigi-los. Os dados desta tabela também evidenciam que uma
variagcdo de 1% no preco da soja no Rio Grande do Sul, no més
causaria variacdo de 49,64% no preco da soja no Parana no més
seguinte, enquanto ocasionara variacdo de apenas 0,18% no preco
da soja no Mato Grosso, no més seguinte.
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5 Considerag0es Finais

Os resultados indicam a existéncia de relagdes de equilibrio de
longo prazo entre os precos da soja praticados entre os estados do
Parand e do Rio Grande do Sul e entre o Mato Grosso e o Rio Grande
do Sul, ndo detectando relacdo de co-integracdo entre os precos
da soja praticados entre os estados do Mato Grosso e do Parana.

Conforme observa-se pelos resultados da funcédo de impulso res-
posta e da decomposi¢cdo da varidncia dos erros de previsdo, as varia-
¢Bes no preco da soja entre esses trés estados considerados tém ape-
nas efeitos de curto prazo, ou seja, um aumento no preco da soja
nessas areas tende a ser absorvido ao longo do tempo.

Outra inferéncia que se pode extrair do estudo é que as elastici-
dades de transmissdo de prec¢os entre o Parana e o Rio Grande do Sul
e entre Mato Grosso e Rio Grande do Sul indicam que variagcdes em
um mercado, a longo prazo, foram repassadas quase que totalmente
para o outro mercado analisado, durante o periodo de janeiro de
2001 a fevereiro de 2008. Esses resultados ressaltam a predominan-
cia da Lei do Preco Unico nesses mercados. Entretanto, tais merca-
dos ndo podem ser considerados perfeitamente integrados, pois a
hipétese de perfeita integracdo entre eles foi rejeitada. Assim, a Lei
do Preco Unico ndo é perfeitamente verificada para o mercado de
soja nos estados analisados e no periodo considerado.

Ademais, verificou-se, a partir da estimacdo do modelo de cor-
recado de erro, que os desequilibrios de curto prazo sdo corrigidos
de forma mais rapida entre as séries de precos do Mato Grosso e do
Rio Grande do Sul do que as séries de precos que relacionam Parana
e Rio Grande do Sul.
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