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Resumo: O crescimento da quantidade exportada do milho pelo Brasil, a partir de 2001, tem levado
a uma provavel influéncia do preco internacional desse cereal sobre o preco recebido pelos
produtores domésticos. Assim, este trabalho visa a analisar a relacao entre esses dois mercados no
periodo de janeiro de 1996 a julho de 2006. Para isso, foram realizados os testes de estacionariedade,
causalidade de Granger e de co-integracao. O teste de Granger sugere que ha relacao unidirecional
entre o preco externo e o preco para o produtor, isto é, o preco externo impacta (no sentido de
Granger) os precos internos. O resultado do teste de co-integracdao indica que as séries sao co-
integradas e, portanto, possuem relacao de longo prazo. Por meio do mecanismo de correcao de
erros, constatou-se que as mudancas de curto prazo nos pregos externos se refletem lentamente
nos precos para o produtor.

Palavras-chave: co-integracao, causalidade de Granger; estacionariedade, produtor.

Abstract: The objective of this paper is to analyze the relationship between the international and
domestic corn market in the period from January 1996 to July 2006. Stationarity, Granger causality
and co-integration tests were performed to the corn price series. Granger test suggest a unidirectional
relationship between international price and the price received by farmers, that is, international
price cause domestic prices. The results indicate that the price series are co-integrated and, therefore,
they have a long run relationship. The error correction model suggests the short run changes in
international prices are slowly transmitted to the domestic price.

Key words: co-integration, Granger causality, stationarity, farmers.

Introdugéo comercializacao —, exerce grande influéncia na
variabilidade do nivel de precos, o que, por sua

A producgado de commodities agricolas, por ] o !
vez, impoe dificuldades no planejamento da

depender de fatores considerados instaveis — que .
vao além de fatores ambientais, fatores de oferta ~ produc¢do e no abastecimento de mercados
e demanda interna e externa e ainda fatores de  (TWEETEN, 1979).
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Alguns economistas sugerem que 0s
produtos agricolas podem ser divididos em dois
grupos: os de mercado externo e os de mercado
interno. Os primeiros estao relacionados com
as variaveis externas, como taxa de cambio,
precos externos e oferta mundial do produto.
Os produtos de mercado interno, por sua vez,
respondem as varidveis internas, como renda,
taxa de juros e aumento da demanda interna
(COELHO, 2004). Nao é evidente que essa
dicotomia seja valida no atual cenario de
globalizacao, no qual as economias mundiais se
encontram cada vez mais inter-relacionadas, e
a equalizacao de precos parece predominar em
alta nesses mercados.

No que tange aos precos externos, o
processo de globalizacao tem papel importante
na influéncia dessa variavel sobre a oferta de
produtos agricolas domésticos. Ou seja, com as
economias dos paises mais expostas as
turbuléncias internacionais, os produtos agricolas
domésticos podem sofrer mais intensamente as
influéncias dos precos externos. Para Barros e
Fontana (2007), a melhora da conjuntura econé-
mica da agropecudria brasileira, em 2006,
deveu-se principalmente a elevacao dos precos
no mercado externo. Portanto, dependendo das
condigoes do cendrio internacional, o produtor
interno pode auferir ganhos (caso os precos
estejam em alta) ou perdas (quando os precos
estao em baixa).

No caso do milho, apesar de o Brasil nao
ter tradicao de exportador ou importador, sempre
se pensou que ele tivesse potencial para partici-
par do mercado externo, e isso comegou a tornar-
se realidade nos anos de 2001 e 2002, quando
as participagoes brasileiras no mercado interna-
cional foram, respectivamente, de 8 % e 2 %
(EMBRAPA MILHO E SORGO, 2007). De acordo
com o United States Department of Agriculture
(USDA) (USDA, 2007), a projecdo, para o0 ano
de 2007, é que o Brasil participe no mercado
mundial com 3,2 % do total comercializado.
Segundo essa mesma fonte, estima-se que o Pais
continue como um exportador liquido de milho
por causa dos precos mundiais atrativos e por
nichos de mercado.
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Outro fator que pode ser importante para
o aumento da participacao do Brasil como
exportador liquido é a crescente demanda dos
Estados Unidos por milho, para a producao de
energia. Pressionados pelo fato de serem os
maiores poluidores do planeta, os norte-
americanos buscam esse produto para aumentar
a parcela de biocombustiveis em sua matriz
energética. O Brasil podera se tornar um parcei-
ro estratégico tanto na exportagdo de etanol
como na transferéncia de tecnologia para os EUA
e para paises em desenvolvimento, os quais
poderao se tornar fornecedores internacionais do
produto (MATTEDI, 2007).

Segundo a Sociedade Rural Brasileira
(2007), o uso do milho para producao de etanol
nos Estados Unidos tem alterado a oferta e a
demanda do produto, fazendo com que os
precos mundiais reflitam tal alteracao. Diante
disso, a expectativa é que o preco do milho tenha
forte valorizacao.

Assim, o crescimento da quantidade
exportada do milho, a partir de 2001, tem levado
a uma provavel influéncia do preco internacional
do milho sobre o preco interno desse cereal.

Diante do exposto, questiona-se se oscila-
¢oes nos precos mundiais do milho vao repercutir
nos precos internos recebidos pelos produtores
e qual é a velocidade de transmissao desses
precos. Portanto, o objetivo neste trabalho é
testar a hipotese de que o preco externo do milho
influencia o preco recebido pelos produtores.
Para isso, foi determinada a relacao de causali-
dade entre essas duas variaveis.

Referencial teorico
Integracao de mercados

Integracao de mercados pode ser entendi-
da como o grau em que os precos de diferentes
regioes se relacionam ao longo do tempo.
Semelhantemente, Monke e Pitzel (1984) a
definem como um processo pelo qual acontece
a interdependéncia de precos. Ja para Goodwin
e Piggot (2001), integracao de mercados reflete
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a extensao com que os choques sdo transmitidos
entre mercados distintos.

Portanto, torna-se de grande relevancia
verificar até que ponto os movimentos do preco
interno acompanham os movimentos do preco
externo. E perfeitamente possivel que, embora
persistam diferencas de nivel entre os dois precos,
sua evolucao ao longo do tempo evidencie alto
grau de vinculacao entre eles. Embora seja
inegavel que custos de transportes, entraves
advindos de politicas comerciais e praticas nao
competitivas acabem levando a discrepancia
entre o pregos interno e externo, a magnitude
dessa discrepancia pode se manter relativamente
estavel, caso esses fatores subjacentes a discre-
pancia nao se alterem significativamente ao
longo do tempo (ABREU et al., 2006).

H4& diversos conceitos que procuram des-
crever a dependéncia entre mercados, entre os
quais se destacam a arbitragem espacial e a lei
do preco unico (LPU).

Arbitragem espacial

Por arbitragem, entende-se o ato de com-
prar uma mercadoria em um local, na forma em
que ela é mais barata, e, em seguida, vendé-la
onde ela possui preco maior — tudo isso, apds
compensar os custos de transferéncias. Em outras
palavras, em um processo de arbitragem, os
agentes econdmicos asseguram que 0S pregos
de bens homogéneos de quaisquer duas regides
diferem, no maximo, pelo custo de transferir o
bem de uma localidade com preco mais barato
para outra com preco mais caro. Formalmente,

pl_pigril’ (1)

em que p, representa o preco do bem no local /;
p, o preco do produto no local i; e r,, o custo do
transporte da mercadoria do local i para o local I.

A lei do preco unico

A LPU postula que, na auséncia de bar-
reiras comerciais, o processo de arbitragem
garantira que os precos de um bem homogéneo
em dois paises, expressos em moeda comum,
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nao podem diferir em valor superior aos custos
de transacao. Ou seja, se 0s precos nesses dois
paises forem diferentes, entao os agentes
econdmicos farao arbitragem e conduzirao os
precos a igualdade. Dessa forma, a LPU é um
processo que se confirma no longo prazo.

De acordo com o modelo proposto por
Mundlak e Larson (1992), que tem como base a
lei do preco Unico, o preco doméstico pode ser
expresso da seguinte maneira:

P =P XEXS, ()
it it t it

em que:
= preco doméstico do produto i no ano t.
P = preco internacional do produto i no ano t.
E taxa de cambio nominal.

5 = tarifas ou subsidios.

*.-.'

Essa formulacao ignora diferencas na
qualidade do produto, no custo de transporte,
na estocagem do produto, no custo de marketing
e em todos os outros insumos domésticos nao
comercializaveis. Além disso, a equacao (2) é
baseada na hipétese de que diferencas nas taxas
domésticas e internacionais de inflacao sao
captadas pelo termo E.

Referencial analitico

Para testar a direcao de causalidade entre
0s precos (externos e internos), foi utilizada a
metodologia desenvolvida por Granger (1969),
que faz uso dos modelos de defasagem distri-
buida.

Uma das exigéncias desse teste é que as
séries temporais envolvidas no modelo sejam
estaciondrias. De forma geral, uma varidvel Y, é
estaciondria se sua distribuicao de probabilidade
nao muda ao longo do tempo, ou seja, a estacio-
nariedade requer que o futuro seja igual ao
passado, ao menos em termos probabilisticos
(STOCK; WATSON, 2004).

Na literatura, ha diversos testes que detec-
tam se uma série temporal é estaciondria. Neste
trabalho, foi utilizado o teste mais conhecido —
o teste de raiz unitéria.
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O modelo analitico da LPU

O modelo analitico estruturado a partir da
teoria da LPU, baseado em Mundlak e Larson
(1992), implica o acréscimo do termo de erro,
denotgdo por u,, na equag?io (2), que pode ser
reescrita na forma logaritmica como:

pit:pit+et+sit+uf’ (3)

emqueu ~ lID(u, 02 e E(eu) = E(su) = E(p"u)
= 0, o que significa que u, ndo é correlacionado
com nenhuma das variaveis explicativas.

Para testar a validade da lei do preco tnico,
estima-se a seguinte equacao:

p,=a+tBp, e te. “4)

A equacao (3) pode ser expressa em
termos da equacado (4), sujeita a restricao
H:B =1,eH,;y = 1. O coeficiente B é a
elasticidade do preco doméstico em relacao ao
preco internacional ou, de outro modo, a elasti-
cidade de transmissdo. Quando seu valor é igual
a unidade, isso significa que variacoes nos precos
internacionais sao plenamente transmitidas aos
precos domésticos. Ao contrario, quando B for
igual a zero, isso implica que nao ha influéncia
dos precos internacionais sobre os precos domés-
ticos. Segundo Barbosa et al. (2002), é comum
B situar-se entre zero e um, refletindo alguma
politica comercial ou algum tipo de restricao
imposta ao mercado.

Teste de raiz unitaria

Esse teste pode ser entendido com base
na seguinte equagao:
Y=pY, 5)
em que, Y, € uma série temporal, e u, é o termo
de erro aleatorio.

Segundo Gujarati (2006), a idéia geral por
tras do teste de raiz unitaria é fazer uma
regressao de Y, em relacao ao seu valor defasado
em um periodo e verificar se o p estimado é

5 Média zero e variancia constante.
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estatisticamente igual a 1. Caso isso ocorra, Y, é
nao estaciondria.

De modo alternativo, pode-se subtrair Y,
de ambos os lados da equacao (4) e obter:

AY,=9Y _, + ¢, Q)
emque AY =Y -Y ,e¢p=p-1.

ApOs estimar (6), testa-se a hipétese nula
de que ¢ =0 (o que implica p=1) contra a
hipétese alternativa ¢ < 0. Caso nao seja rejeitada
a hipotese nula, constata-se que a série é nao
estaciondria.

Diante de uma série ndo estaciondria, a
equacao (6) torna-se:

AY=Y-7, =g, ™

indicando que a primeira diferenca, (1), da série
temporal Y, é estaciondria, j& que &, € um ruido
branco’.

Deve-se ressaltar que a estatistica
necessdria para saber se o coeficiente estimado
de Y, , é igual a zero é a estatistica tau (1),
também conhecida como teste Dickey-Fuller

(DF) (GREENE, 1997).

Até o momento, nao se consideraram mo-
delos que apresentam deslocamento ou tendén-
cia (deterministica ou estocastica). Assim, para
levar em conta essas possibilidades, o teste DF
é estimado de trés formas alternativas, ou seja:

AY =Y,  +u, )
AY= B+ 0V, b, ©)
(10)

em que T é o tempo ou a tendéncia. Em cada
forma, a hipétese nula é ¢ =

AY, =B, + BT+ Y , +u

1 t’

Teste de Dickey-Fuller aumentado
(ADF)

Ao contrério do teste de Dickey-Fuller, o
teste ADF leva em conta a possibilidade da
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autocorrelacao entre os termos de erro. Especifi-
camente, este teste consiste em incorporar a
variavel AY defasada em j periodos na equacao
(10) e estima-la. Algebricamente, tem-se:

V4
AYi=Bi+Bal +Ye-1+ D MAYi-j+ur (11)

J=1

Nesse teste, a hipdtese nula continua a
mesma, ¢=0, bem como a distribuicao assinté-
tica da estatistica de DF.

Teste de raiz unitaria com sazonalidade

Ha vérios modos de tratar de sazonalidade
em uma série. Enders (1995) demonstra que o
método mais direto acontece quando o padrao
sazonal é puramente deterministico. Nesse
caso, consideram-se que D, D, D,e D,
representam as dummies de cada trimestre, em
que o valor de D, é igual a um no periodo i e
zero nos demais periodos. A regressao estimada
é representada por
Y =a,D, +a,D,+a,D,+o,D, +7,, (12)
em que )//\t é a regressao residual, que representa
o valor sem o efeito sazonal da fungdo y..

A seguir, usa-se a regressao residual para
estimar a seguinte equacao:

A P
AYt =TVia +ZB1‘Ayt—i+l +e

i=2

(13)

A hipétese nula da raiz unitéria (i.e., y=0)
é testada usando a estatistica t, (Dickey-Fuller).
Rejeitar a hipdtese nula equivale a aceitar a
alternativa de que a série {Y,} é estaciondria.

Teste de causalidade de Granger

O teste de Granger requer a estimativa
de duas equacoes, a saber:

em que:
P, , = preco do milho no mercado externo no
periodo t.

. :_; = preco do milho no mercado externo,
defasado em j periodos.

o« = Preco recebido pelos produtores de
milho no periodo t.

o i1 = Preco recebido pelos produtores de
milho, defasado em i periodos.

Diante disso, as possiveis direcoes de
causalidade, de acordo com Gujarati (2006),
entre essas duas varidveis (preco externo do
milho e preco para o produtor) sao:

1. Causalidade unidirecional de P para
P.: quando os coeficientes estimados
do Ppro/t_,. (equacao 1) sao, em grupo,
estatisticamente diferentes de zero, e
o conjunto dos coeficientes do P,
(equacdo 2) sao estatisticamente iguais

a Zero.

2. Causalidade unidirecional de P, para
P...: quando o conjunto de coeficientes
defasados de P,, (equagao 1) ndo €
estatisticamente diferente de zero, e o
conjunto de coeficientes defasados do

.. (equacao 2) é estatisticamente dife-

rente de zero.

3. Causalidade bilateral: é observada
quando os conjuntos de coeficientes P_
e P, nao sao estatisticamente iguais a
zero nas duas regressoes.

4. Independéncia: essa caracteristica ocor-
re quando os conjuntos de coeficientes
deP, e P  naosdo estatisticamente dife-
rentes de zero em ambas as regressoes.

Em termos mais gerais, visto que o futuro

nao pode predizer o passado, se uma variavel x
(Granger), por exemplo, causa a variavel y, entao
variacbes em x deveriam preceder variacoes
emy.

Pex,t = Z(Xippm, t—i+ Z BiPex, t—j+ € (14) Teste de Co-integragéo

© As regressoes que fazem uso de séries

Poroct =Y NiPproct— i+ Y 8iPer.t - j+ €21, (15)  temporais ndo estaciondrias podem incorrer em
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um problema conhecido como regressao espuria.
Esse problema é constatado quando regressoes
com resultados aparentemente consistentes sao
obtidas a partir de séries temporais nao estacio-
ndrias, por exemplo, do tipo I(1).

Apesar da possibilidade de duas séries
temporais (1) gerarem regressdes espdurias, ha
casos em que isso ndo ocorre. Para testar essa
hipétese, utiliza-se o teste de co-integracao.

De acordo com Gujarati (2006), duas
variaveis sao co-integradas quando ha relacao
de longo prazo ou de equilibrio entre elas.

A idéia basica do teste de co-integracao é
verificar se os residuos obtidos a partir de uma
regressao com séries ndo estacionarias sao 1(0).
Caso isso se confirme, pode-se dizer que a
regressao fara sentido, ou seja, nao sera espuria.

Para ilustrar este teste, toma-se a seguinte
equacao:

Ye=B,D,+p1Xi+u (16)

em que Y, e X sao séries temporais nao-esta-
ciondrias, D, sao varidveis dummies para identi-
ficar o j-ésimo trimestre do ano, capaz de captar
as influéncias sazonais da série, e 3, é o efeito
marginal de X sobre Y.

A partir de (16), obtém-se o u, estimado e
computa-se a seguinte regressao:

Adi = Eir 1. (17)

Ao obter a equacao (17), compara-se a
estatistica t de ﬁH ao valor critico do Tde Engle-
Granger. Se a estatistica t for maior, em modulo,
que o valor critico, com o nivel de significancia
desejada, pode-se rejeitar a hipotese de que 7,
e X, ndo sejam co-integradas. Portanto, a
regressao nao é espuria.

Mecanismo de correcao de erros

O conceito de co-integracdo revela a
relacao de longo prazo ou de equilibrio entre
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duas variaveis. No curto prazo, entretanto, pode
ocorrer desequilibrio. Para contornar esse
problema, pode-se usar o modelo de correcao
de erros, que consiste em incluir os residuos,
defasados em um periodo, da equacao de co-
integracao, equacao (16), no seguinte modelo
econométrico:

AYi=B D, +B1AX + Bour-1+e&:. (18)

Na equacgdo (18), o termo u, — 1 € o erro
de equilibrio, que ajusta o equilibrio no longo
prazo. O coeficiente f3, indica, quando estatistica-
mente significativo, qual proporcao do desequi-
librio na varidvel ¥, em um periodo é corrigida
no periodo posterior.

Fonte de dados

Para analisar a relacao entre mercados
externo e interno, foram usadas duas séries de
precos: uma com os precos médios mensais
recebidos pelos produtores de milho e outra com
os precos do mercado internacional. Os primei-
ros foram obtidos no Ipeadata (2007), que corres-
pondem aos precos do periodo de janeiro de
1996 a julho de 2006, enquanto os Gltimos foram
extraidos do Agrianual (INSTITUTO FNP, 2007),
que correspondem aos precos da Bolsa de
Chicago (CBOT).

Os precos internos (produtor) do milho
foram deflacionados pelo indice IGP-DI da
Fundacao Getulio Vargas, enquanto a série de
preco externo foi deflacionada pelo IPCA ameri-
cano, com todos os indices obtidos do Ipeadata
(2007).

Resultados e discussao

O teste de causalidade de Granger requer
que as séries temporais envolvidas na analise
sejam estacionarias. Para verificar esse requisito,
utilizou-se o teste de raiz unitéria.
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Precos nao estaciondrios (teste de raiz
unitaria®)

Os testes de Dickey-Fuller aumentado
(ADF) das duas séries de precos (externos e para
o produtor) constam da Tabela 1. Foram
consideradas trés formas distintas: com
intercepto e tendéncia, sem tendéncia e sem
intercepto.

Os resultados sugerem que as duas séries
de precos sao nao estaciondrias — integradas de
ordem 1[I (1)] -, visto que o valor calculado (em
moédulo) foi menor do que o valor critico. Esse
resultado condiz com os encontrados por Abdulai
(2000) e Campenhout (2007), que analisaram o
mecanismo de transmissao do milho para os
mercados de Gana e Tanzania, respectivamente.
Barbosa et al. (2002), trabalhando com algodao,
também encontraram séries integradas de
ordem 1.

Tabela 1. Resultados dos testes de raiz unitéria para
as séries de precos de milho dos setores externo e
interno (produtor), no periodo de 1996 a 2006.

Valor

Modelo PP®  PE® critico* i(z:ggegggz
(ADF)

Com tendéncia

e intercepto -2,91 -2,46  -3,44 I(1)

Sem tendéncia -2,81 -2,16  -2,88 I(1)

Sem intercepto  -0,81 -0,62  -1,94 I(1)

M Preco recebido pelo produtor.
2'Preco no mercado externo.

* Nivel de significanciade 5 %.
Fonte: resultado da pesquisa (2007)

Influéncia dos precos externos (teste
de causalidade de Granger)

Diante da nao estacionariedade das duas
séries de precos, trabalhou-se, ao aplicar o teste
de causalidade de Granger, com suas primeiras
diferencas. O resultado desse teste encontra-se
na Tabela 2.

Utilizaram-se, no teste de causalidade, seis
defasagens’, em que se constatou causalidade
unidirecional de PE para PP, ou seja, os precos

Tabela 2. Resultados do teste de Granger para as séries
PP e PE, no periodo de 1996 a 2006.

., Estatistica Probabi-
Hipétese nula F lidade Resultado
PE nao causa PP 2,20 0,048* Rejeita H
PP ndo causa PE 0,80 0,708™ Naorejeita H,

* Significativoa 5 %.
" Nao significativo.
Fonte: resultado da pesquisa (2007).

do milho no ambito do produtor sao influenciados
pelos precos externos. Assim, oscilagdes de
precos desta ultima variavel causam impactos
nos precos recebidos pelos produtores. Cabe
ressaltar que o teste de causalidade de Granger
ndo implica uma relacao de causa e efeito, mas
sim que ha precedéncia temporal.

Efeito marginal de longo prazo (teste
de co-integracao)

Por causa da unicausalidade das séries PP
e PE, a equacao de co-integracao foi a seguinte:

PP=B,D, + B1PE +u:. (19)

O teste de co-integracao consiste em
observar o residuo u, a fim de verificar a
existéncia de uma raiz unitaria. Caso isso nao
ocorra, isto €, regressao 1(0), afirma-se que as
séries PP e PE sdo co-integradas e, portanto, nao
ha regressao espuria. Os resultados da equacao
(19) e do teste de raiz unitaria estdo expostos
nas Tabelas 3 e 4, respectivamente.

Ao estimar a equacao (19), foi detectada a
presenca de autocorrelacao serial. O método de
correcao foi o de Newey-West. Cabe observar
que, na Tabela 4, mesmo apos a correcao da
autocorrelacao, todos os parametros foram
estatisticamente significativos.

ApOs obter os residuos da equacao (15),
testou-se sua estacionariedade. Assim, como se
pode observar na Tabela 4, rejeita-se a hipotese,
para nivel de significincia de 5 %, de que as
duas séries ndo sao co-integradas, isto €, os

% Os testes DF e ADF apresentaram os mesmos resultados. Portanto, vamos expor apenas os resultados do teste ADF, que é o teste mais completo.
7 Os critérios estabelecidos para definir as defasagens foram os de Akaike e Schwarz.
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Tabela 3. Resultado da regressao de co-integracao.

Variavel dependente: PP

Tabela 5. Mecanismo de correcao de erros.

Variavel dependente: DPP™

Variavel™® Coeficiente t - estatistico
D1 16,29553 10,07045*
D2 15,59371 8,564182*
D3 15,81389 9,036045*
D4 17,15252 11,85953*
PE 0,274246 2,278006**
R2 0,180559

Adjusted R-squared 0,153692

S.E. of regression 2,828006

M As varidveis D1, D2, D3 e D4 sao as dummies sazonais.
* Significativoa 1 %

** Significativo a 5 %.

Fonte: resultado da pesquisa (2007).

Tabela 4. Valores calculados pelo teste de Dickey-
Fuller aumentado para o residuo.

Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado para
o modelo sem tendéncia e sem constante®

Estatistica (t) Prob.
Valor calculado
por ADF -1,972074 0,0469**
Valores criticos
do teste Nivel 1 % -2,583444
Nivel 5 % -1,943385
Nivel 10 % -1,615037

M Os modelos com intercepto e tendéncia e sem intercepto ndo foram
apresentados, pois nao foram significativos a 10 %.

** Significativo a 5 %.

Fonte: resultado da pesquisa (2007).

residuos sao estaciondrios. Por conseguinte, a
equacao (19) é uma regressao co-integrante e,
conseqiientemente, ndo € espuria. Da mesma
forma, constata-se que ha relacao de longo prazo
e de equilibrio entre PP e PE. Assim, o pardmetro
da variavel PE (Tabela 3) representa o efeito
marginal de longo prazo de uma mudanca
infinitesimal de PE sobre PP.

Lei do prec¢o Unico (mecanismo de
correcao de erros)

Para incorporar os aspectos tanto de curto
quanto de longo prazo, estimou-se um modelo
de correcao de erros. Ao estimar tal regressao,
foi detectada a presenca de autocorrelagao serial.
Para corrigir esse problema, utilizou-se o método
de Newey-West. O resultado encontra-se na
Tabela 5.
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Variavel® Coeficiente T - estatistico
D1 -0,635425 -3,456130*

D2 -0,091114 -0,510334**
D3 0,182572 0,989275**
D4 0,341091 1,819750***
DPE 0,168895 1,964018***
U1) -0,072504 -2,173980* ***
R? 0,166582

R? Ajustado 0,131856

SQR® 1,025025

WA letra D em DPE e DPP refere-se a primeira diferenca.
@ As variaveis D1, D2, D3 e D4 sdo as dummies sazonais
® SQQR significa a soma dos quadrados da regressao.

* Significativo a 1%.

** Nao foram significativoa 10 %.

*** Significativo a 10 %.

**x% Significativoa 5 %.

Fonte: resultado da pesquisa (2007).

Apesar de as variaveis D4 e D2 nao serem
significativas a 10 %, os resultados da equacao
de correcao de erros estao bem ajustados. O pa-
rametro de ajustamento do mecanismo de
correcao de erros, U(-1), € —0,07. Tal coeficiente
é negativo, conforme esperado, e indica que 7 %
da discrepancia entre o preco externo e o preco
recebido pelo produtor é eliminada ou corrigida
a cada periodo.

O coeficiente da primeira diferenca do
preco externo foi 0,16, indicando que mudancas
de curto prazo nos precos externos do milho se
refletem lentamente nos precos recebidos pelos
produtores, dada a pequena magnitude do
coeficiente.

Em suma, pode-se notar que existe con-
vergéncia no longo prazo entre PP e PE, com-
provando, portanto, a lei do preco Gnico.

Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi verificar a
relacao de causalidade entre o preco do milho
no mercado internacional e o preco recebido
pelo produtor doméstico. O modelo tedrico tem
como base a lei do preco Unico, que postula que
bens homogéneos comercializados entre paises
devem ter os mesmos precos, descontados os
custos de transacao.
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O resultado do teste de causalidade de
Granger sugere relacao unidirecional, isto é, os
precos do milho no mercado internacional tém
influéncia na formacao dos precos recebidos
pelos produtores domésticos. Em outras palavras,
os precos internacionais do milho causam (no
sentido de Granger) os precos pagos a esses
produtores. Diante disso, os produtores de milho
devem acompanhar mais de perto o mercado
internacional, dada a influéncia dos precos
internacionais sobre o preco ao produtor.

Por meio do teste de co-integracao, verifi-
cou-se também a relacao de longo prazo entre
os dois precos, sendo 7 % da discrepancia entre
PP e PE eliminada a cada més. Isso indica que
hd tendéncia ao equilibrio, comprovando assim
a lei do preco unico.

No que se refere a andlise de curto prazo,
conclui-se que os desequilibrios transitorios sao
corrigidos lentamente, mostrando que oscilacoes
nos precos internacionais demoram a se refletir
nos precos pagos aos produtores domésticos.
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