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1. Introducéo

A dindmica da formacao dos precos agricolas madifse com o aprofundamento da
abertura comercial na década de 1990, tendo comoigal determinante a diminuicdo do
papel do Estado na economia. Isso propiciou o atordminfluéncia das variaveis externas
sobre 0s precos internos, ou seja, 0s mercadatese mais integrados.

O trigo, sendo essencial na alimentagdo humana, éas produtos mais importantes
no mercado internacional, caracterizando-se comodasigraos mais comercializados do
mundo. Entretanto, apresenta grande sensibilidaméedde choques de oferta e demanda.

No caso de choques de oferta, fatores de ordendtitiay como geada, incidéncia de
pragas, excesso ou falta de chuva, entre outrdenpaontribuir para alteragdo da quantidade
ofertada de produtos agricolas e ter reflexos itaptes sobre o nivel de precos da economia.
Pelo lado da demanda, os precos do setor agramoleéim sdo influenciados pelas mudancgas
dos rumos da politica econébmica, como alteragfssaliguotas de importacdo, taxas de
cambio, politica monetaria, etc (Margarido e Bar¥o0).

A hipoétese béasica deste trabalho € que os prectrggddorasileiro sdo integrados aos
precos do trigo argentino e norte-americano, unma (e esses paises sao 0s principais
exportadores dessammoditypara o Brasil.

O conceito de mercados integrados decorre da LBirego Unico (LPU), que postula
gue bens idénticos obedecem a mesma regra detpenfeitragem, ou seja, sao vendidos ao
mesmo preco em diferentes mercados, independeriterdanmoeda em que sao cotados
(Fontes et al, 2005). Assim, 0 que garante a LBUn&canismo de arbitragem.

A LPU estabelece que nos mercados concorrenciaeslide custos de transporte e
barreiras ao comércio, bens iguais vendidos emedifes paises devem ser vendidos pelo
mesmo preco, quando seus precos sdo indicadosrerostela mesma moeda (Krugman e
Obstfeld, 1999).
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Varios estudos j& foram realizados visando testaa dei para diferentes mercados.
Ardeni (1989apud Chiodi, 2006) foi um dos primeiros a utilizar testde co-integragéo. O
autor analisou os precos de um grupo de produtdsodas em quatro paises, sendo Australia
Canada, Reino Unido e Estados Unidos. Os resultadstraram que as variagdes na taxa de
cambio ndo sdo transmitidas totalmente para o®pegue as séries nao eram co-integradas.

No Brasil, 0 uso da analise de integracdo € recdatado do final da década de 1990.
Margarido e Barros (2000) analisaram os efeitosalpogiues em varidveis macroecondémicas
externas e domeésticas tem sobre o comportameniodit® de relacdo de troca entre setor
agricola e industrial no Brasil, no periodo de 189¥998. Utilizando o teste DFA, para raiz
unitaria, teste de Johansen e modelo vetorial deg@o de erros, 0s resultados mostraram
gue o conjunto de variaveis externas exerce maftuéncia sobre o comportamento dos
precos agricolas no Brasil em comparacao as visideenésticas.

Outros autores que também se dedicaram a estudégaacdo de mercados foram
Coelho (2002), Nogueirat al (2005) e Chiodi (2006). No entanto, para o meraaladrigo,
de acordo com a metodologia proposta aqui, hderfoontrado nenhum estudo. Portanto, a
consecucdo desse estudo visa preencher essa lssnea e contribuir com o debate
académico no entendimento da formacgao de precosnmado do trigo no Brasil.

Desta forma, sdo dois os objetivos deste trabdnimeiro, caracterizar o mercado
triticola no Brasil e; segundo verificar se os peeglo trigo do Brasil sdo integrados aos
precos da Argentina e Estados Unidos, ja que @s8ess sdo o0s principais exportadores de
trigo para o Brasil.

Para melhor organizacao deste trabalho, a prirsegao compreende esta Introducéao.
Na sec¢éo 2 é feita uma analise do mercado dortdddrasil. Na secdo 3 é sintetizada a teoria
da integracdo dos mercados, baseado na Lei do Bréco. A metodologia € apresentada na
secdo 4, enquanto os resultados sao discutidoseg@o s5. Finalmente fazem-se as
consideragdes finais, na sec¢éo 6.

2. Caracterizacao do mercado triticola no Brasil

As perspectivas para a triticultura melhoraram depa desvalorizagdo do real em
1999. Isso estimulou agricultores a ampliarem aasade cultivo, conforme se pode observar
na Tabela 1. No Brasil, a producdo esta concentoasaamente na Regido Sul, sendo o
Estado do Parana o maior produtor, seguido do Rande do Sul e Santa Catarina.



Tabela 1 — Area, produtividgde e producgéao de tmgd@rasil (1997-2007)

Ano Area Produca Produtividad
(em mil ha.) (em mil ton.)
1997 1.521,5( 2.489,1( 1.636,0(
199¢ 1.408,9( 2.269,8! 1.611,0(
199¢ 1.251,8( 2.402,8! 1.919,5(
200C 1.468,1( 1.658,4( 1.129,6(
2001 1.710,2( 3.194,2( 1.867,7(
200z 2.051,6( 2.913,9( 1.420,3(
200z 2.727,3 6.073,5( 2.226,9(
2004 2.756,3 5.845,9( 2.120,9(
200¢ 2.362,8! 4.873,1( 2.063,3!
200¢ 1.757,5( 2.233,7! 1.271,01
2007 1.818,9( 3.831,4( 2.106,4(

Fonte: Embrapa, 2008

Pode-se observar que a area plantada entre 2Q@007eteve variacdo de cerca de
20%, enquanto a producdo aumentou cerca de 558&o,gtet se refletiu no aumento da
produtividade, como demonstrado na ultima colurstée$resultados mostram o aumento do
rendimento por area plantada, originado do aumeattecnologia no campo. Entretanto, se
comparado com outros paises, o Brasil ainda passaiprodutividade muito baixa.

Quanto ao consumembora a producéo de trigo tenha crescido, o volumeéuzido
ainda é insuficiente para atender o montante deadancho mercado interno. Segundo
Machado (2008), apenas 33,50% da demanda brasileirgigo foi suprido pela propria
producéo, no periodo de 1992 a 2006.

Desta forma, pode-se vislumbrar que apesar do $#y essencial, € uma cultura de
inverno e, portanto, encontra sérias restricbeprdducdo no Brasil. Mesmo assim, a area
plantada, bem como a produtividade, tem crescidoragn do periodo em estudo. Entretanto,
somente cerca de 40% da demanda € efetivamentelssygeia producdo interna, fazendo

com que ainda se precise importar muito, princieal®, da Argentina, e Estados Unidos.

3. Integragcé@o de mercados e lei do pre¢o unico

Integracdo espacial de mercados se refere a medigeau de integracdo de mercados,
ou seja, por um lado, existem mercados completameaniados e, por outro, aqueles
perfeitamente integrados, sendo importante na raeelid que pode ocorrer transmissao de
precos indiretamente, ou seja, ndo é necessarialgark regides sejam parceiras diretas de

comeércio para existir alto grau de integracéo ezltie (Fontest al, 2005).



Por exemplo, supondo a existéncia de duas locaglall’ e "B", ambas fornecedoras
de determinado bem para uma localidade "C". As libmdes "A" e "B" podem estar
fortemente integradas, apesar de n&do comerciareetamiente. E justamente a ligacéo
comercial com "C" que pode fazer que "A" e "B" @steintegradas. Sendo assim, choques de
precos podem ser transmitidos, indiretamente, pgio rda rede de comeércio via ligagbes de

comércio entre regides a ela conectadas (Facki@oewin, 200GapudFontes et al, 2005).

Através de analise de equilibrio parcial, Barrd@¥{ analisa a dimensao espacial dos
precos no processo de comercializacdo de prodgtakas entre duas regibes separadas (X
e Y). Se ndo houver comércio entre elas, sabe-se queco em cada regiée, e Py) sera
determinado em funcéo das curvas de demanda a diedada bem, como demonstrado pela

Figura 1.

Preco ® Preco de Preco de equilibrio
Sy 5

Sy
P /
P p*
P Py
D / \Daf D

[:l a h ':II & d [:III

-

(A) (B) (A+B=C)
Figura 1 — Comércio regional sem custos de transféncia
Fonte: Barros, 2007
Supondo que haja comércio entre as duas regidesYXeeignorando o custo de
transferéncia do produto entre as regides, seratiua transferir o produto de Y para X uma
vez quePy > Py. A tendéncia é de que o fluxo do produto de Y pérmontinue até que o
suprimento do produto em X aumente o suficientea e precos em ambas as regides

convergirem, como no Gréfico C.

O equilibrio retratado no Grafico C é resultantesdena horizontal das curvas de
demanda e de oferta. A intersec¢cdo das duas ceomabinadas determina o pre&d
comum as duas regifes e o volume total de proderidigdgo ou comprado nas duas regides
conjuntamente@”’q). Com o comércio inter-regional na regido X se a@edaOb de produto
e se produDa. Na regido Y, € demandado O’c e produzido O'dirAsse houver integracao



espacial de precos interno e externo no mercaddgiy isto significa que uma alteracéo de
precos em um mercado é sentida em outro. Entretaste fato ndo significa que estes
mercados seguem a LPU. Segundo Coelho (2002), €ivebgjue dois mercados sejam
integrados, mas que nao obedecam a LPU, pois @oae Hiferencas substanciais nos custos
de transacdo, assimetria de informagdo, barrei@serciais ou entrada de novos

concorrentes.

4. Metodologia

4.1 Fonte e a base de dados

Os dados basicos utilizados na pesquisa sdo &s seensais de precos de trigo do
Brasil, Estados Unidos e Argentina, que represemtercado externo, no periodo de janeiro
de 1997 a dezembro de 2007. As séries historicased® foram obtidos no sitio do Instituto
de Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEADATA).

4.2 O modelo econométrico

A equacdo a ser estimada é dada a seguir:
AYt :a0+ﬂlAXt+a2ut_l+8t (1)

OndeA indica primeira diferencaY; € o preco do trigo no Brasik; representa os
precos do trigo no mercado dos demais paige®, o termo de erro defasado em um periodo,

01, a2 € f1 SA0 0S parametros.

4.3 Método de procedimento

Dados de séries temporais podem ser pensados @nio gerados por um processo
estocastico. Conforme Guijarati (2000), um processtocastico tem sua média e variancia
constantes ao longo do tempo e o valor da covasigamtre dois periodos de tempo depende
apenas da distancia e ndo do periodo de tempuceéeti que a covariancia € calculada. Esse
tipo de estacionariedade é denominado de estamdade fraca, pois envolve apenas a

média e variancia e ndo momentos superiores.



Se uma série temporal for estacionaria, sua médid@ncia e autocovariancia (a
defasagens diversas) permanecem as mesmas indefggnelete do periodo de tempo em
gue sejam medidas. Se uma série temporal ndo faciesaria, conforme definido, é

chamada de série temporal ndo-estacionaria.

4.3.1 Testes para detectar estacionariedade

Um teste simples para detectar a estacionariedaggeiabse na funcao
autocorrelacdo (FAC). O correlograma amostral anicom um valor bem alto e diminui

gradualmente. Este tipo de padréo é indicador deaggérie temporal € ndo-estacionaria.

Um teste formal de estacionariedade € o da ratanei Uma regressédo que € nao-
estacionaria ou de passeio aleatdrio pode ter wmdioacdo linear de duas variaveis que é
estacionaria. Quando isso acontece dizemos quari@wveis sdo co-integradas, ou seja, elas
“estdo na mesma onda”’, mas devem ter a mesma alel@megracao.

Uma premissa do teste de Dickey Fuller (DF) é qeetarmos de erro séao
distribuidos de forma independente e idéntica. GteT®ickey Fuller Aumentado (DFA)
ajusta o teste de DF para levar em conta uma mdsiwelacdo serial nos termos de erro
pelo artificio de somar os termos de diferencaasdefos pelo regressando.

Para verificar a condicdo de co-integracdo nesédbalino serd utilizado o
procedimento de Johansen. Este procedimento é eextado quando se tem a possibilidade
de se obter mais de um vetor de co-integracdo.oCedimento de Johansen utiliza Maxima
Verossimilhanga para estimar os vetores de co+iatég.

Seja Z um vetor de n variavei € Zy, ..., %) dasp variaveis de precos dos paises
abordados, considerando-se que este vetor assunmrac@sso auto-regressivo (VAR) de
ordemk, reescrito como um Modelo de Correcdo de Errostaase a seguinte equacgao
(Enders, 1995):

AZ =T1AZt -1+ ...+ Tk -1AZt -k + 14+ T1Zt -k + 4 + & X2

A matriz z contém informagdes de longo prazo correspondente af’, em quea
representa o ajustamento do desequilibrio, enquAntmnstitui-se em uma matriz de
coeficientes de longo prazo. O método consiste estart se os coeficientes da mattiz
contém as informacdes de longo prazo sobre asve@i&nvolvidas. Existem trés casos
possiveis: primeiro, se a matriz é de posto compatposto £) = n, as variaveis xserao |
(0) ou estacionarias. Segundo, se o0 posto da nfiatrigual a zero ou posta)(= 0, entdo nao



existe nenhum vetor de co-integracdo. E finalmes#ep poston) = r < n -1 existemn -1
vetores de co-integracdo, ou seja, o posto indimaeero de relagbes que co-integram.

S&o0 propostas duas estatisticas para testar dicfignia dos vetores de co-
integracdo: o Teste Traco e o Teste de Maximo Aaltwy O Teste Traco aplica-se para
verificar a existéncia do nimero maximo (r) de vedointegrados, e o Teste de Maximo
Autovalor testa a existéncia de exatamentetores de co-integracdo contra a alternativa de

existéncia de + 1 vetores. Ambos séo definidos por:
P ~

Teste trago = —T > In (1— ﬂi)

i=r+1 (3

Comr=0,1,2,.,p-1

A hipétese nula € a seguinte:
Ho: 4i=0 i=r+1..,n
A ndo rejeicdo de, indica a presenca de no maximo r vetores de egriatao,

mas, se kifor rejeitada deve-se repetir o teste para r &terminar se existem r + 1 vetores

de co-integracdo (Coelho, 2002).
Teste de Maximo Autovalor=T In( 1 — A« + 1) (4)

A hipétese nula € a seguinte:
Ho:Ar+1=0

Variaveis co-integradas possuem uma relacdo déilaiuide longo prazo, mas no
curto prazo pode haver desequilibrio. Assim, padératar o termo de erro como erro de
equilibrio e pode-se usar o termo de erro para ligaomportamento de uma variavel em
curto prazo com seu valor em longo prazo. O Mecamide Correcéo de Erro (MCE) corrige

guanto ao desequilibrio (Gujarati, 2000).

5. Resultados e discussfes

Primeiramente, é necessario que se verifique sepga ou ndo de raiz unitaria nas
séries em estudo. Como primeiro teste elaboraesgrelograma amostral. Como se pode ver,
as Figuras 2 a 4 descrevem um padrao classicorids sétocorrelacionadas, uma vez que os

valores da func&o autocorrelagéo sdo altos e cesativamente.
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Entretanto, é preciso realizar testes mais conaasicomo teste DFA e DF, os quais
se encontram na Tabela 2. Conforme se pode ndaralores calculados dos testes DF e
DFA sao menores do que os valores criticos de 5%igiéficancia. Isso significa que esses
processos possuem raiz unitaria. Ja o vetor residuestacionario, portanto sera feita a

diferenciacdo da série.

Tabela 2 — Teste de estacionariedade para as dérigecos da Argentina, Brasil e Estados
Unidos — resultados incluindo intercepto.

Variavel Preg Série em niw Série em 12, diferen
Teste DI Teste ADF Teste DI Teste ADF
Brasil -2,323¢ -3,219:¢ -7,756: -7,013¢
Argentine -1,745¢ -2,432¢ -7,647¢ -5,707
EUA -1,692¢ -1,934: -9,277¢ -7,897¢
Residuo -4,809! e e e

Notas: Estatistica Dickey-Fuller = -2.8900, paf#t9de confianca, ADF = - 3,4543. Fonte: Resultadi®s
pesquisa.

Apés a primeira diferenciacdo, ao nivel de confiade 95%, os valores calculados
das estatisticas de DF e ADF séo superiores aoadlico e se aceita a hipétese de que todas
as seéries sdo estacionarias apos a diferenciagita brma, ja se tem indicios de que as
variaveis em estudo guardam relacao de equilileri@uago prazo.

E possivel verificar a co-integracdo das sérieprdeos nos paises estudados através
do método proposto por Johansen, porém, paraaitiliZ preciso determinar a ordem do
vetor autoregressivo. A ordem € determinada dedacoom os critérios de selecdo de AIC,
SBC e LL. A Tabela 3 mostra os valores encontradsstestes.

Tabela 3 — Critérios de sele¢do para a escolhadganode defasagem do modelo

Orden LL AlIC SBC
4 -1.31¢ -1.35¢ -1.40¢
3 -1.33¢ -1.36( -1.39¢
2 -1.34¢ -1.36¢ -1.39(
1 -1.37¢ -1.38¢ -1.401
0 -1.92¢ -1.92¢ -1.92¢

Fonte: Resultados de pesquisa

Para os valores arrolados acima se buscou verdical a ordem em que critérios de
selecao foram maiores. Assim, tomando-se o cri#li percebe-se que o valor maximo € -

1.355, indicando que a ordem de defasagens deve €ecritério SBC revela que a ordem de



defasagens deve ser 2. Assim, para o desempate-stl o teste LL, que revela que o nimero
de defasagens deve ser igual a 4.

A definicdo do numero de vetores co-integradodéspela escolha dank da matriz
r, com base nos autovalores e no traco da matwzé&sica. Para este trabalho foi escolhido
como modelo representativo aquele sem intercepttendéncia, entretanto, os resultados
para os modelos com intercepto e sem tendéncia, istarcepto e com tendéncia ou
interceptos restritos, ndo sofreram mudancas stitas significativas.

A Tabela 4 mostra o Teste de co-integracao dendeina levando-se em consideragéo
os critérios de Maximo Autovalor e Trago.

Tabela 4 — Teste de co-integracdo de Johansempaetores

Méximo Autovalo Traco

H.N H.A Estat  95% 90% H.N H.A Estat  95% 90%
r=0 r=1 33,5 17,6¢ 1557 R=0 r>=1 56,7¢ 24,0t 21,4¢
r<=1 r=2 20,47 11,0t 9,26 R<=1 r>=2 232( 12,3¢ 10,2t
r<=2z r=3 2,7¢ 4,1¢ 3046 R<=2 r=3 2,7¢ 4,1¢€ 3,04

Fonte: Resultados de pesquisa

Em conformidade com os resultados da Tabela 4e-gedconcluir que sdo dois
vetores co-integrados. Em um primeiro momento saale a hipotese nula de que ndo héa
vetores co-integrantes e a hipotese alternativqueéehd um vetor co-integrante. A hipétese
nula é rejeitada, pois, a estatistica encontraaeeor do que a calculada. A Unica hipotese
que ndo pode ser rejeitada € a de que ha doisesetter co-integracdo, pois a estatistica
encontrada € igual a 4,16 (95%) e 3,04 (90%) cdhd. Assim, ndo se rejeita a hipotese de
que h& dois vetores que co-integram na equacao.

O segundo vetor apontado no teste acima se refeensmissao de precos do trigo
dos EUA para a Argentina. Como tal relacdo nde éntkresse da presente pesquisa ela ndo
foi aqui avaliada teoricamente, mas os resultadssestimativas estdo na parte inferior da
Tabela 5, com a denominacéo de Vetor 2.

Para atender aos propdésitos da presente pesquisayrau a relacao de equilibrio de
longo prazo verificada entre as variaveis, precdrigm no Brasil, na Argentina e Estados
Unidos. Os resultados das estimativas estdo cdasiois na Tabela 5. Cabe ressaltar,
também, que para o primeiro vetor o coeficienteptesos da Argentina néo foi significativo
nem a 20%, por essa razao, essa variavel foingita no primeiro vetor. Isso significa que

ndo hé integragcdo de precos do trigo entre Brasiggentina no periodo analisado.



Tabela 5 — Vetores co-integraveis Resultados daasiio da regressao — variavel Argentina
restrita

Vetore: Preco Preco EU/ Preco Bras
Argentina

Vetor 1 Bi 0,0C 0,9¢ 1,0C
ep 017

t 5,41

Vetor z Bi 1,0C 0,9¢ 0,C
ep 0,0z
t 47,5(

Fonte: Resultados de pesquisa

Desta forma, ao normalizar os precos da Argemimasetor 2, percebe-se que sdo
estatisticamente significativos a 1% de significarecintegragdo com os precos dos Estados
Unidos. Os resultados do vetor 1 apontam que ngol@razo, os precos do trigo norte-
americano tem relagcédo positiva com os precos do tno Brasil, fato esperado, pois o0s
Estados Unidos € um pais formador de precos noachermternacional. Nesse sentido, é
plausivel esperar que o aumento de preco do togdestados Unidos influencie diretamente,
tanto o nivel de pregos de trigo no Brasil, quamé Argentina. Infere-se com 95% de
confiangca que uma elevagao de 1% no preco do miage-americano incrementaria 0 prego
do trigo em ambos os paises em, aproximadamente, 1%

Pode-se usar o termo de erro para ligar o compertarda varidvel em curto prazo
ao seu valor em longo prazo. O mecanismo de cardederros evidencia o quanto da
trajetoria de longo prazo da série € corrigido dacemés. Esses resultados encontram-se
arrolados na Tabela 6.

Tabela 6 — Modelo vetorial de correcao de erroasiBcomo varidvel explicada.

Regesso Coeficientt Erro-padré T-calculadt
Brasil (1 0,2193° 0,0927 2,3€
Argentina (1 0,1639: 0,063¢ 2,5¢€
Estados Unidos ( 0,1457( 0,070¢ 2,0¢€
Brasil (2] -0,0020¢ 0,100¢ -0,0z
Argentina (2 0,1333¢ 0,090¢ 1,4¢€
Estados Unidos ( -0,2704: 0,073¢ -3,67
Brasil (3’ -0,1348( 0,095 -1,41
Argentina (3 -0,0496¢ 0,089: -0,5¢
Estados Unidos ( -0,1461: 0,076" -1,9C
Ecm 1 -0,1084: 0,048t -2,2¢
Ecm 2 -0,0344: 0,084 0,4C

Fonte: Resultados de pesquisa



E possivel verificar que o vetor de erro 1, emiatarvalo de confianca de 95% é
significativo e possui o sinal correto. Pode-sestatar que a primeira diferenga dos precos do
trigo para o Brasil tem coeficiente significativaem sinal positivo, ou seja, no curto prazo
os choques internos afetam positivamente os piag@sos. Os resultados para Argentina e
Estados Unidos também séo significativo e como malsé positivo, isto indicam que
respondem significativamente, em termos estatgstaas choques internos de pre¢os no curto
prazo.

O coeficiente obtido do termo de erro significatdlemonstra que a discrepancia de
10,84% entre os precos do trigo no Brasil e nososumercados integrados esta sendo
corrigida a cada méalém disso, no que se refere aos precos do trigBrasil, 21,93% do
desequilibrio de curto prazo relativo a trajetd@@longo prazo sédo corrigidas a cada més,
indicando que precisaria em média cinco mesesgoargir o desequilibrio.

Desta forma no longo prazo, os precos do trigder@mericanos e brasileiros sao
integrados, mas essa integracdo néao foi verifigaata 0 caso da Argentina. No entanto, no
curto prazo, o mercado de trigo no Brasil é intdgraos mercados dos Estados Unidos e da
Argentina. Essa integracdo entre os mercados @rasié argentino, no curto prazo, era
esperado, ja que o Brasil é seu maior comprador.

Tendo-se por base as relagdes de longo prazekstalas pelo vetor de co-integracdo
exposto acima, verifica-se agora sua respectivposts a impulsos, segundo a funcéo
impulso-resposta do choque de uma unidade de dpadi@o do preco do trigo para o Brasil.
Tomando-se por base a Figura 5 nota-se que o piecdrigo para o Brasil possui
comportamento instavel até 30° apds sofrer um wogq recupera seu equilibrio

aproximadamente apés o 32° més.
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Figura 5 — Funcéo impulso-resposta do choque dewnmdade de desvio padréo para o preco

do trigo no Brasil
Fonte: Resultados de pesquisa



Na Figura 6 é possivel ver que o preco do triga paBrasil, por exemplo, decorrente
de um impulso dos prec¢os de US$ 2,45 nos Estadooéré reequilibrado no primeiro més
mediante um pre¢co de US$ 7,78. No segundo anopadio residual é de US$ 6,72 e assim

até que o valor seja eliminado por volta do 32°.més
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Figura 6 — Funcéo impulso-resposta do choque dewmdade de desvio padréo para o preco
do trigo no Brasil
Fonte: Resultados de pesquisa

Em relagdo aos resultados referentes a decomposigévariancia dos erros de
previsao, a Tabela 6 mostra que ap6s 30 mesesdpearin que o valor residual é eliminado,

47% da sua decomposicao da variancia dos erroedisgio se deve a ela prépria.

Tabela 6 — Decomposi¢cao da variancia dos erroselgésgo

Periodt Brasil Argenting Estados Unidc
0 1,C 0,C 0,C
10 0,5t 0,09¢ 0,3%
20 0,5C 0,1¢ 0,3C
30 0,47 0,2 0,2¢

Fonte: Resultados de pesquisa

Isto significa que a variancia dos erros de pésvi§ atribuida a prépria dinamica do
mercado de trigo no Brasil, sendo o restante dtttba variavel norte-americana (28%) e aos
precos argentinos (23%).



6 Conclusao

Os resultados apontaram que h& transmissdo despeat@ Estados Unidos/Brasil e
entre Estados Unidos/Argentina, mas ndo se podmaachipétese de que ha transmissao de
precos entre Argentina/Brasil. Isto leva crer gpesar dos precos do trigo brasileiro serem
baseados nos precos argentinos em curto prazads qa realmente determina os precos em
longo prazo séo os Estados Unidos.

Uma das explicagbes mais logicas seria de quanartrissao de pre¢cos ndo ocorreu
entre os trés paises por fatores internos de cagionA Argentina, por exemplo, passou a
restringir as exportacdes de trigo, para evitar possivel desabastecimento no mercado
interno e enfrentou grande crise econdémica, arhat?000.

O cenario que se obteve a partir dos resultadtidosbé de que a inter-relagdo de
precos no mercado do trigo ndo é completa, sejdm faw de se ter poucos produtores
mundiais, ou ainda o fato dos pre¢os serem detaduogpor muitas outras variaveis, como:
clima ou nivel de estoqgues mundiais. Contudo, éazecessario que se realizem mais
estudos, a fim de verificar o porqué que o meraimldrigo ndo esta efetivamente integrado
ao mercado argentino. Além disso, é importantefigarise a integracdo de precos entre

Estados Unidos/Brasil € perfeita, ou seja, se sadurU.
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