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RESUMO

Dissertacao de Mestrado
Programa de P6s-Graduacao em Integracao Latino-Americana
Universidade Federal de Santa Maria

TF’\'ANSMISSAO DE PRECOS DO TRIGO ENTRE
PAISES DO MERCOSUL E ESTADOS UNIDOS NO
PERIODO DE 1995-2005

AUTOR: Taize de Andrade Machado Lopes
ORIENTADOR: Prof. Dr. Clailton Ataides de Freitas
Data e Local de Defesa: Santa Maria, 11 de setembro de 2008

Resumo: O objetivo da presente dissertacdo é responder se ha transmissdo de precos entre os
mercados de trigo na Argentina, Brasil, Uruguai e Estados Unidos, ou seja, se estes mercados sao
espacialmente integrados. Para verificar se existe tal integracao utilizam-se os testes de DF, DFA, de
Johansen e o teste de causalidade de Granger, respectivamente. Os resultados demonstram que os
precos do trigo dos Estados Unidos participam efetivamente do equilibrio de longo prazo dos precos
no Brasil, enquanto a variagdo de pre¢os na Argentina e o Uruguai ndo foram estatisticamente
significativas para a formagao dos pregos no Brasil. A fungdo impulso-resposta demonstrou que apés
um choque de precos, o prego do trigo no Brasil leva aproximadamente 13 meses para voltar ao
equilibrio, isto &, os desequilibrios sao corrigidos lentamente. A decomposi¢ao da variancia dos erros
indica que os erros de previsdo sao explicados significativamente pelos pregos do trigo nos Estados
Unidos. No que se refere as relagbes de curto prazo, a regressao em primeira diferenga dos precos
do trigo para o Brasil e Argentina apresentou os coeficientes significativos e responde positivamente
aos choques. Os resultados para o Uruguai e Estados Unidos ndo se mostraram significativos em um
nivel de significancia de 5%. O coeficiente obtido do termo de erro significativo demonstra que a
discrepéncia de cerca de 39% entre as varidveis explicativas e a varidvel dependente estd sendo
corrigida do periodo anterior para o atual, a cada més.

Palavras-chave: Trigo, Integragao de Precos, Brasil, Argentina, Uruguai, Estados Unidos.



ABSTRACT
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IN THE PERIOD OF 1995-2005
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ADVISER: Prof. Dr. Clailton Ataides de Freitas
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Abstract: The aim of this dissertation is at answering the question if there was price transmission to
the wheat market at Argentina, Brazil, Uruguay and the United States, or more specifically, if these
markets are spatially integrated. To verify if existed price co-integration among the wheat markets from
Argentina, Brazil, Uruguay and the North American market it was used the DF test, DFA, Johansen
and Granger test. The results demonstrate that the wheat prices in the United States effectively
participate of the long-term equilibrium, meaning that Argentina and Uruguay not have significant for
the formation of prices in Brazil. The function impulse-response demonstrated that after a price chock,
the wheat prices in Brazil takes nearly 13 months to get back to an equilibrium state, that is, the
instabilities are corrected slowly. The decomposition of the error variance indicates that the prevision
errors are expressively explained by the wheat prices in the United States. In regarding to the short-
term relations, the first difference in wheat prices to Brazil and Argentina have a significant coefficient
at a 95% confidence level, that is, it responds positively to the chokes. The results for the United
States and Uruguay did not demonstrate to be significant in a 5% significance level. The coefficient
obtained from the error significant term demonstrates that the discrepancy of about 39% among the
explaining variables and the dependent variable it is being corrected from the prior period to the actual
period each month.

Key words: Wheat, Prices Integration, Brazil, Argentina, Uruguay, United States.
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1 INTRODUGCAO

O fenbmeno da globalizacdo e integracdo econbmica, as reformas
institucionais empreendidas no mercado interno que objetivam o comércio
internacional, bem como a reducdo dos gastos do Governo com politica agricola,
tem propiciado importantes mudancas na economia dos paises, envolvendo
reducdes nos custos do comércio e potencializando redugbes nos custos de
arbitragem no comércio internacional.

No que se refere aos precos agricolas, a dindmica da formacédo dos
mesmos modificou-se com o aprofundamento da abertura comercial na década de
1990, principalmente com a formacao do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), e
com a diminuigdo do papel do Estado na economia. Isso propiciou o aumento da
influéncia das variaveis externas sobre 0s precos internos.

Quando os precos sao determinados de maneira interdependente no
sentido de que as alteracdes de precos em um mercado sao transmitidas aos precos
em outros mercados, tem-se caracterizado os chamados mercados integrados, o
qual tem como fundamento teérico a Lei do Preco Unico (LPU). A proposicdo dessa
Lei é de que na auséncia de barreiras ao comércio, 0s mecanismos de arbitragem
garantirdo que o preco de um mesmo bem em paises distintos, expresso em moeda
comum, ndo pode diferir em valor superior aos custos de transacdo. Essa relacédo
pode ser interpretada como uma relacéo que se cumpre em longo prazo, sem excluir
a possibilidade de que desajustes ocorram no curto prazo (Costa e Ferreira Filho,
2000).

Nesse sentido, integracao espacial de mercados se refere a medida do grau
de integracdo de mercados, ou seja, por um lado, existem mercados completamente
isolados e, por outro, aqueles perfeitamente integrados, sendo importante na medida
em que pode ocorrer transmissao de precos indiretamente, ou seja, ndo é necessario
que duas regides sejam parceiras diretas de comércio para existir alto grau de
integracao entre elas. Por exemplo, supondo a existéncia de duas localidades "A" e
"B", ambas fornecedoras de determinado bem para uma localidade "C". As
localidades "A" e "B" podem estar fortemente integradas, apesar de ndo comerciarem
diretamente. E justamente a ligagdo comercial com "C" que pode fazer que "A" e "B"
estejam integradas. Sendo assim, choques de precos podem ser transmitidos,
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indiretamente, por meio da rede de comércio via ligagcdes de comércio entre regides a
ela conectadas (Fackler e Goodwin, 2000 apud Fontes et al, 2005).

Com esse pano de fundo, pode-se colocar a seguinte questao: os mercados
de trigo da Argentina, Brasil, Uruguai e Estados Unidos sdo espacialmente
integrados? Isto €, ha transmissao de precos do trigo entre estes paises?

Para verificar se existe integracdo de precos entre os mercados em estudo,
é utilizado o teste de Johansen nas séries historicas de pregcos da Argentina, Brasil,
Uruguai e Estados Unidos. A presente dissertacao tem como objetivo geral descobrir
em que medida os precos do trigo nos paises em estudo tém apresentado
comportamento comum de longo prazo. E como objetivos especificos, estudar o
comportamento conjuntural do mercado de trigo na Argentina, Brasil e Uruguai,
especificamente relacionado a producgao, preco, exportacao e importacao.

O presente trabalho esta constituido de seis capitulos, sendo que o primeiro
deles é contemplada com a presente Introducdo. No Capitulo 2 analisa-se o
mercado do trigo no que diz respeito a producao, consumo e comércio mundial, no
que se refere a Argentina, Brasil e Uruguai; no Capitulo 3 estuda-se a teoria da
integracdo dos mercados. O Capitulo 4 € contemplado pela explanacao do método a
ser utilizado e o Capitulo 5 verifica se existe integracédo dos precos do mercado de
trigo na Argentina, Brasil, Uruguai e Estados Unidos através do procedimento de
Johansen para o periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2005. Finalmente, no
Capitulo seis sera feita as consideracdes finais do trabalho.



2 O MERCADO TRITICOLA NA ARGENTINA, BRASIL E URUGUAI

O trigo, sendo essencial na alimentacdo humana, € um dos produtos mais
importantes no mercado internacional, caracterizando-se como um dos gréos mais
comercializados do mundo. Entretanto, apresenta grande sensibilidade diante de

choques de oferta e demanda.

No caso de choques de oferta, fatores de ordem climatica, como geada,
incidéncia de pragas, excesso ou falta de chuva, entre outros, podem contribuir para
alteracdo da quantidade ofertada de produtos agricolas e ter reflexos importantes
sobre o nivel de precos da economia. Pelo lado da demanda, os precos do setor
agricola também sao influenciados pelas mudancas dos rumos da politica
econbmica, como alteragdes nas aliquotas de importacao, taxas de cambio, politica
monetaria, etc (Margarido e Barros, 2000).

No que se refere ao Mercosul, a Argentina é importante produtor do mesmo,
enquanto o Brasil € importante importador dessa commodity. Nos subitens seguintes

analisa-se mais detidamente o mercado do trigo destes paises do Mercosul.

2.1 Mercado triticola no Brasil

No que se refere ao Brasil, a politica de preco minimo para o trigo até 1988
levou em conta o preco interno da producao e pressées dos produtores. Assim, 0s
precos praticados nos principais Estados produtores (RS e PR), de 1986 a 1988
foram superiores aos precos internacionais em virtude da politica de compra do
Governo Federal. A partir de 1989 teve inicio o processo de estabelecimento de
preco minimo semelhante ou inferior aos precos das principais Bolsas mundiais de
comércio de trigo, sendo que a partir de 1990, os precos internos foram formados a
partir de cotacdes externas. O fim da intervengdo do Governo no setor triticola
significou a perda de reserva de dominio de mercado interno para os produtores,
que passaram a concorrer com a commodity importada (Tomasini e Ambrosi, 1998).

De acordo com Tomasini e Ambrosi (1998), a politica de abertura comercial
do Brasil, que no inicio parecia afetar sé os produtores de grao, foi aproveitada pelo
setor de moagem para importar trigo com menor preco do que o nacional e de
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melhor qualidade. O setor moageiro também passou a sofrer concorréncia de
produtos acabados (péo, biscoitos, etc.) e de grandes quantidades de farinha de

trigo.

Além disso, em decorréncia de varios fatores como a necessidade de o
agricultor diversificar riscos e problemas de doencas do sistema radicular resultantes
da monocultura de inverno, o trigo evoluiu de uma cultura predominante para
condicdo de cultura componente de sistema de producao de graos, principalmente
na sucessao trigo/soja (Tomasini e Ambrosi, 1998). Para Colle (1998), a cultura do
trigo apresenta problemas de viabilidade econémica em parte das lavouras. Entre os
fatores que representam ameaca negativa a comercializagdo desse produto no
Brasil, estdo os custos de producdo, os fatores edafoclimaticos e altos custos

financeiros embutidos na comercializagao.

Os custos de producdo do trigo no Brasil sdo mais elevados do que na
Argentina, principalmente pela fertilidade natural do solo argentino e o regime de
chuvas, aliado ao clima seco na colheita. O clima Umido e o solo com menor
fertilidade natural vis-a-vis aos da Argentina, mesmo aptos ao cultivo do trigo, faz
com que lavouras brasileiras necessitem de tratamento fitossanitario, elevando os
custos de producdo. Segundo Jacobsen (2000), possuindo condi¢cdes
edafoclimaticas mais favoraveis, o uso de fertilizantes e produtos fitossanitarios €
menor na Argentina do que no Rio Grande do Sul, principal produtor do Brasil, sendo

0s insumos responsaveis pelas diferencas entre os custos variaveis.

No Brasil, as perspectivas para a triticultura melhoraram depois da
desvalorizacdo do real em 1999 e subseqientes alteracbes cambiais que
culminaram com a taxa de R$ 2,74 por délar em 2001. Esta conjuntura estimulou os
agricultores a ampliarem as areas de cultivo. A producdo estd basicamente
concentrada na Regido Sul, sendo o Estado do Parana o maior produtor (53%),
seguido do Rio Grande do Sul (36%) e Santa Catarina (3%). Recentemente, a
producdo vem se expandindo para regido dos cerrados, em decorréncia dos
avancos tecnolégicos (Silva, 2002).

Embora a producéo de trigo tenha crescido em média 242 toneladas entre a
safra de 1992 a 2006 (Anexo 33), o volume produzido € insuficiente para atender o
montante demandado no mercado interno, como pode ser verificado na Tabela 1. O
consumo, para o periodo de 1992/2006 cresceu em média 264 toneladas (Anexo
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34). Na safra 2005/06 menos da metade do consumo foi suprido através da
producédo brasileira. Somente na safra 2003/04 e 2004/05, a producao de trigo
brasileiro conseguiu suprir pelo menos metade da demanda pelo produto. Durante
todo o periodo em estudo, em média, somente 33,50% da demanda brasileira foi

suprida por sua prépria producao.

Tabela 1 — Oferta e demanda anual de trigo no Brasil para periodos selecionados

Safra Producao (A) Consumo (B) A/B (%)
1992/93 2.739 7.769 35,26
1993/94 2.052 7.940 25,84
1994/95 2.138 7.674 27,86
1995/96 1.524 7.839 19,45
1996/97 3.197 8.237 38,82
1997/98 2.406 8.367 28,77
1998/99 2.187 9.340 23,42
1999/00 2.402 9.975 24,09
2000/01 1.658 9.338 17,76
2001/02 3.194 10.210 31,29
2002/03 2.913 9.980 29,20
2003/04 5.851 10.174 57,51
2004/05 5.845 10.333 56,58
2005/06 4.873 11.089 43,95

Média 3.070 9.162 33,50

Fonte: Elaboracao propria baseado em ABITRIGO (2007).
Notas: Milhdes de toneladas.

A partir de 2000, ap6s a desvalorizagdo cambial no Brasil e com a melhora
dos precos externos do trigo, as importacdes tornarem-se mais custosas. Pode-se
notar que da safra 2001/02 a 2005/06 o volume produzido foi em média de
4.535.000 toneladas, enquanto entre as safras de 1994/95 a 1999/00, este volume
era em média de 2.309.000 toneladas. As compras de trigo argentino que
representavam 95% do total no ano de 2000, descendem para 89% no ano de 2003
(Brum et al, 2005). Ainda assim, a Argentina permanece como o grande provedor de
trigo para o Brasil. Desde a criacdo do Mercosul, em 1991, o Brasil vem dando
preferéncia ao produto argentino, sobretudo a partir de sua consolidacao como zona
de livre comércio. A partir de 1995, o Uruguai também se configura como provedor

do Brasil, porém em quantidades muito pequenas (Brum et al, 2005).

Devido aos acordos com o Mercosul, o trigo em grao passou a ser isento de
imposto de importacdo no que se refere aos paises de dentro do bloco. A Argentina

caracteriza-se como grande produtor e concorrente dos Estados Unidos nas vendas
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para o Brasil. Na Argentina, apesar da area plantada em 2006 ter caido 869.000 ha,
o rendimento aumentou 562 kg/ha, passando para 2.635 kg/ha. em comparacao
com 2005. Projecdes da USDA (apud Loépez, 2006), indicam que a Argentina
aumentara sua participacdo no mercado mundial de trigo de 7% no ano 2005/06
para 10% em 2014/15.

2.2 Mercado Triticola na Argentina e Uruguai

A regido triticola argentina compreende Buenos Aires, Santa Fé, Cérdoba,
La Pampa e Entre Rios. Na Argentina, a producao de trigo é desenvolvida
principalmente em um sistema misto de pecudria-agricultura e apenas em poucos
casos, como no norte da regido pampeana, utilizam-se cultivares de trigo de ciclo
mais curto e assim, os produtores cultivam soja apds o cereal, proporcionando uma
dupla exploracdo em um ano. A concentracdo geografica da producao possibilita
maior eficiéncia no planejamento logistico, com precos médios de fretes inferiores

aos do Brasil (Jacobsen, 2000).

Através da Tabela 2 é possivel ver a superioridade argentina na producao
triticola do Mercosul. Em média, a Argentina exportou 8.533 milhdes de toneladas de
trigo, importando somente 74 mil toneladas, no periodo 1992-2005. Para o Brasil, a
situagdo € oposta. No mesmo periodo, o Brasil importou cerca de 6.563.000
toneladas. O Uruguai importou em torno de 102.000 toneladas de trigo e apresenta
uma pequena producdo, se comparado com os outros paises. Quanto aos precos,
pode-se dizer que Uruguai e Argentina possuem médias iguais, enquanto a média
brasileira é cerca de 14% inferior.
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Tabela 2 — Exportacao, importacao e producao de trigo no Mercosul para periodos
selecionados

Argentina Brasil Uruguai
Produciof X M7  Precoi | Producdof  Xf M7+  Precoi | Producaot X M7+  Precof
1992 9.995 6.355 34 99 2.796 118 4536 127 342 49 219 124
1993 9.736 6.109 29 134 2.197 126 5907 119 344 31 70 131
1994 11.406 5.624 103 122 2.096 109 6963 134 387 4 88 132
1995 9.542 7.313 81 177 1.534 162 7.649 155 393 96 24 152
1996 16.106 3.989 44 203 3.293 198  8.661 187 650 104 70 205
1997 15.086 9.677 51 143 2.489 229  5.629 139 505 194 41 130
1998 12.600 11.169 116 112 2.270 343 6878 132 559 209 54 119
1999 15.478 9.483 40 109 2.462 440  7.193 108 384 115 39 103
2000 16.146 11.735 40 108 1.661 255 7.852 118 324 40 49 113
2001 15.427 11.498 38 122 3.365 451 7331 106 144 32 87 122
2002 12.300 9.611 8 129 3.106 619  6.752 86 206 12 263 74
2003 14.532 6.489 15 130 6.153 643 6.697 90 326 14 292 148
2004 15.959 9.976 295 184 5.818 1.323 4847 102 532 10 98 194
2005 12.574 10.431 147 252 4.658 156 4988 128 387 86 32 282
Média 13.349 8.533 74 145 3.136 369  6.563 124 392 71 102 145

Notas:  1.000 toneladas. X é exportacdo e M é importagéo; # Valores em ddlares. Fonte: Elaboragao
propria a partir de dados da FAO

A Argentina, mesmo sendo importante produtor mundial de trigo, ndo tem o
poder de influenciar seu preco, limitando-se a acompanhar a tendéncia dos valores
praticados nas Bolsas norte-americanas. Segundo Jacobsen (2000), a oferta
mundial de trigo é fortemente influenciada pelos paises do hemisfério norte, assim a
producgdo argentina aparece corrigindo ou acentuando tendéncias ja delineadas.

2.3 Os precos no mercado triticola

Apesar de o Mercosul ter papel de destaque na producdo agricola, sua
capacidade na determinacdo de precos de produtos agricolas de exportacao €
pequena comparado aos grandes produtores agricolas, como Estados Unidos e
Unido Européia. Mesmo os precos domésticos da maioria dos produtos agricolas
exportaveis estdo fortemente dependentes de acontecimentos do mercado

internacional (Margarido e Barros, 2000).

Os precos do trigo, como se verifica no Grafico 1, apresentaram tendéncia

de baixa de 1996 a 2002 nos paises do Mercosul.
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Grafico 1 — Série historica de precos do trigo, paises selecionados, 1995-2005
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Fonte: IPEA, para dados do Brasil e Ministério da Ganaderia do Uruguai, para série do Uruguai,
Argentina e Estados Unidos.

Para o Ministério da Agricultura e Pecuaria do Equador (2006), os mercados
externos de trigo atravessaram um periodo de forte tendéncia negativa dos precos a
partir de meados de 1996, ocasionando retracdo da demanda. Isso se deve a fatores
como expansao das areas plantadas, ante ao estimulo das altas cotagdes de 1995 e
inicio de 1996; a crise financeira desencadeada em fins de 1997 e prolongada
durante 1998.

No Brasil, a desvalorizagcdo do real frente ao ddlar, em 2001, funcionou
como uma rede de protecdo ao agronegocio do trigo. Estes eventos pressionaram
0Ss precos internos, o que dificultou a expansao da demanda pelo produto e por outro
lado, o preco elevado do trigo importado transformou-se em piso estavel as cotacdes

domeésticas, estimulando o aumento da producao (Café et al, 2003).

Assim, em anos em que a importacao do produto se torna cara, o produtor
brasileiro sente-se estimulado a plantar, aumentando a produgdo e diminuindo
consequentemente as importacdes. No ano de 1995, quando o preco do trigo era de
US$ 155 ton., a produgéo no Brasil era de 1.534.000 ton. Em 1996, quando o prego
estava em torno de US$ 187, a producdo aumentou em cerca de 1.760.000 de
toneladas. O aumento da producéo se reflete no ano de 1997, com queda no volume
das importagées no valor de 35% (FAQO, 2008).



3 INTEGRACAO DE MERCADOS E LEI DO PRECO UNICO

3.1 Integracao de mercados

A integracdo de mercado € um processo pelo qual os precos de
commodities idénticas ndo se comportam de forma independente. Baulch (1997)
acredita que sem a integracao espacial dos mercados na agricultura, os precos néao
serdo transmitidos entre diferentes regides, mas serdo temporarios e os produtores

agricolas nao se especializarao segundo as vantagens comparativas.

Para Barret (1996), se dois mercados estdo integrados, choques de preco
em um mercado devem ser sentidos em outros mercados para 0 mesmo bem. Para
mercados segmentados, os precos devem ser serialmente independentes. Além
disso, mercados segmentados sdo menos competitivos, porque por serem mercados
menores sao mais suscetiveis ao aparecimento de monopélios naturais devido a

escala de produgédo minima.

Barros (2007) analisa, através de analise de equilibrio parcial, a dimenséo
espacial dos precos no processo de comercializagcdo de produtos agricolas entre
duas regides separadas (X e Y). Se ndo houver comércio entre elas, sabe-se que 0
prego em cada regido (Px e P,) sera determinado em fung&o das curvas de oferta e

demanda de cada bem.

Grafico 2 — Comércio regional sem custos de transferéncia
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Fonte: Barros, 2007

Supondo que haja comércio entre as duas regides X e Y e ignorando o
custo de transferéncia do produto entre as regides, sera lucrativo transferir o produto
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de Y para X uma vez que Py > P,. A tendéncia, entdo, € de que o fluxo do produto de
Y para X continue até que o suprimento do produto em X aumente o suficiente para

0S precos em ambas as regides convergirem, como no Grafico C.

O equilibrio retratado no Grafico C é resultante da soma horizontal das
curvas de demanda e de oferta. A intersec¢cdo das duas curvas combinadas
determina o preco P* comum as duas regides e o volume total de produto vendido
ou comprado nas duas regiées conjuntamente (O”g). Com o comércio inter-regional
na regidao X se demanda Ob de produto e se produz Oa. Na regido Y, é demandado
O’c e produzido O’d.

Uma diferenca nos precgos relativos das commodities entre duas nacoes,
sem comércio, & um reflexo de suas vantagens comparativas e constitui a base de
um comércio mutuamente benéfico (Salvatore, 2000). Entretanto, Faminow e
Benson (1990), salientam que a arbitragem garante que os precos em locais
espacialmente diferentes nao diferirdo mais do que o custo do transporte de enviar o
produto de um lugar para outro. A arbitragem nao implica que os custos de
transferéncia serdo os mesmos, sendo que os custos podem diferir por muitas

razdes em um mercado espacialmente interdependente.

O conceito de mercados integrados decorre da Lei do Preco Unico, que
postula que bens idénticos obedecem a mesma regra de perfeita arbitragem. Ou
seja, bens idénticos sdo vendidos ao mesmo preco em diferentes mercados,
independentemente da moeda em que sdo cotados (Fontes et al, 2005). Assim, o
que garante a LPU é o mecanismo de arbitragem. No item 3.2 sera feito uma analise
das implicacbes da LPU no mercado internacional de commodities.

3.2 Lei do Preco Unico (LPU) e a integracido espacial dos precos: o estado das
artes no Brasil

A LPU estabelece que nos mercados concorrenciais livres de custos de
transporte e barreiras ao comércio, bens iguais vendidos em diferentes paises
devem ser vendidos pelo mesmo preco quando seus precos sdo indicados em
termos da mesma moeda (Krugman e Obstfeld, 1999).

Para estabelecer-se a LPU formalmente considere P gua 0 preco em délar

do bem i quando vendido em reais no Brasil, e P4 0 preco correspondente em pesos
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na Argentina. Entao, a lei do preco unico implica que o preco em reais do bem i é o

mesmo, independentemente onde ele seja vendido.
PBra:(E$/$)'(PA) (1)

Onde ERggss é a taxa de cambio.

De maneira equivalente, a taxa de cambio reais/pesos é a relacao entre os
precos monetarios brasileiros e argentinos do bem 1.

Caso o preco em reais de certo produto em determinado pais exceda o
preco em reais em outro pais havera uma oportunidade de ganho para os agentes
econdmicos através da compra do bem na primeira nagao para revenda no segundo
pais (Marcal et al, 2003).

Fackler e Goodwin (2001 apud Coelho, 2002), definem duas versdes para a
LPU. A primeira € conhecida como versdo fraca dessa Lei e estabelece que a
diferenca entre os precos e um bem em dois locais deve ser menor ou igual ao custo
de mover este bem da regido com menor preco para a regido com preco maior.

Assim:
P] — Pi < Rl] 2)
Em que
P; - prego do bem em j
P;— preco do bem em /

Rj — custo de mover o bem de i para j.

A versao forte da LPU estabelece que esta condicdo conhecida como
condicao de arbitragem espacial, deve se manter como uma igualdade. Embora,
este seja um conceito de equilibrio, os precos podem diferir desta relacdo, mas a
acao de arbitragem levara a diferenca de precos a se igualar ao valor dos custos de
transagao.

O conceito de integracdo de mercado difere do conceito da LPU, como
lembra Coelho (2002). E possivel que dois mercados sejam integrados, mas que
ndo obedecam a LPU. Isto pode acontecer devido aos custos de transagao
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elevados, assimetria de informagédo, existéncia de barreiras comerciais ou de

entrada de novos concorrentes.

O que garante a verificacao da LPU é o mecanismo de arbitragem. Assim a
LPU é uma relacado que se cumpre no longo prazo, mas sem excluir a possibilidade
de desajustes de precos no curto prazo (Costa e Ferreira Filho, 2000).

Diferencas de precos sao eliminadas através do processo de arbitragem.
Quando um agente econdmico deseja comprar ativos, como commodities, este pode
escolher produtos idénticos que estdo sendo vendidos em diferentes mercados.
Entretanto, o agente escolhera o mercado em que o preco deste produto € menor.
Este procedimento faz com que a demanda do mercado com O menor preco
aumente e o contrario ocorre com o mercado que possui 0 maior pregco. Como 0s
compradores procuram elevar os lucros, compram no mercado de menor prego e
vendem no mercado de maior preco, aumentando, portanto, a oferta deste mercado.

Esta pratica levara a convergéncia de precos.

Nos mercados modernos com comunicacao instantanea e eletrbnica as
possibilidades de arbitragem se tornam raras, sem, contudo serem extintas, pois a
mesma tecnologia que permite que o mercado absorva informacgao, também permite
que operadores absorvam lucros com a negociagdo de grandes quantidades
(Matsumoto e Borges, 2004). Em situacbes nos quais existam diferencas de
horarios de funcionamento das Bolsas surgem oportunidades de exploragdo de
assimetrias de informacao entre mercados (Camargos et al, 2003).

Entretanto, o processo de arbitragem ndo ocorre somente entre mercados
distintos, mas entre o0 tempo presente e o tempo futuro, ou seja, a arbitragem faz
com que 0s pre¢os no periodo t convirjam com 0s pregos no periodo f+1. Uma outra
possibilidade de atuagao dos arbitradores é quando o pre¢co do mercado a vista é
distinto do preco futuro, levando em consideracdo os custos da intermediacéo.
Assim, se o preco de uma commodity no mercado a vista for U$ 50,00 e no mercado
futuro para 3 meses for de U$ 52,00, supondo-se que os custos de intermediagao
sejam de U$ 1,00. Ao compra-lo por U$ 50,00 no mercado a vista ele assume uma
posicdo comprada e ao vendé-la no mercado futuro por U$ 52,00 assume uma
posicdo vendida. Ao descontar os custos de intermediacdo o arbitrador lucra U$ 1,00
para cada commodity negociada.
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Conforme Marques e Mello (1998) hd duas modalidades de arbitragem
envolvendo um prazo maior como arbitragem direta, quando o investidor toma
dinheiro emprestado, compra a commodity no mercado a vista e vende no mercado
futuro e arbitragem reversa, o investidor toma a commodity emprestada, vende-a no

mercado a vista, compra a futuro e aplica o dinheiro a juros.

Varios estudos abordam a questao da integracdo de precos, sendo que 0s
primeiros trabalhos adotavam anadlises de correlacao e regressoes simples em que 0
preco do produto em um pais era regredido contra o preco dessa mesma commodity
no mercado externo. Se nao fosse possivel rejeitar a hipoétese de o coeficiente de
inclinagdo ser igual a um e de a constante ser igual a zero, concluia-se que estes

mercados eram integrados.

De acordo com Chiodi (2006), os trabalhos que procuravam examinar a

validade da LPU utilizavam na maioria das vezes um modelo logaritimizado.
th:ﬂ+ﬂp*yt+gt (3)

onde Py € o preco do produto no pais x no periodo de tempo t e refere-se ao preco
no pais y e no periodo de tempo t, multiplicado pela taxa de cambio, E, y e B séo os
parametros a serem estimados, sendo que y representa o termo constante e 8 a

elasticidade de transmissao de preco. A hipétese nulaeray=0e=1.

A maior parte dos trabalhos ignorava as propriedades das séries de dados,
0 que poderia gerar regressdes espurias. Assim, varios pesquisadores tiveram
problemas com a autocorrelacdo serial. Procedimentos alternativos foram entéo,
desenvolvidos para analisar a integracdo de mercados, como testes de causalidade
de Granger e de co-integracao, principalmente utilizando o Método de Johansen.

Ardeni (1989 apud Chiodi, 2006) foi um dos primeiros a utilizar testes de co-
integracdo. O autor analisou os pregcos de um grupo de produtos agricolas em quatro
paises, sendo Australia, Canada, Reino Unido e Estados Unidos, com objetivo de
verificar a LPU. Os resultados de pesquisa mostraram que as variagdes na taxa de
cambio nao sao transmitidas totalmente para os precos e que as séries nao eram

co-integradas.

No Brasil, 0 uso da analise de co-integracado é recente, datado do final da
década de noventa. Margarido e Barros (2000) analisaram os efeitos que choques
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em variaveis macroecondmicas externas e domésticas tem sobre o comportamento
do indice de relacao de troca entre o setor agricola e industrial no Brasil, no periodo
de julho de 1994 até dezembro de 1998, utilizando a teoria de equilibrio parcial. Os
pesquisadores tinham como hipétese principal a afirmacao de que o processo de
abertura econ6mica, que foi iniciada em 1990 e a estabilizacdo de pregos
domésticos em julho de 1994, com a implantacao do Plano Real, tornaram os pregos
agricolas internos mais sensiveis as variacdes de precos ocorridas no mercado
internacional de produtos agricolas. Utilizando o teste de DFA, para o teste de raiz
unitaria, teste de Johansen e modelo Vetorial de Correcdo de Erro, os resultados
mostraram que o conjunto de variaveis externas exerce maior influéncia sobre o
comportamento dos precos agricolas no Brasil comparativamente as variaveis
domésticas. Em relagdo aos precos industriais verificou-se a existéncia de equilibrio
entre os efeitos decorrentes de variacées nas varidveis internas e externas, assim
como os precos do petrdleo perderam importdncia sobre o comportamento dos
precos agricolas domésticos no Brasil na década de 1990 em comparacdo com 0s

anos oitenta.

Coelho (2002), através do procedimento de Johansen, tinha por objetivo
analisar a interagdo entre precos internos e externos do algodao para determinar se
a abertura comercial ocorrida na década de noventa representou aumento da
influéncia dos precos externos sobre precos internos da pluma no Brasil. O mercado
externo foi representado pelos precos norte-americanos. Assim, testando o grau de
integracdo entre estes mercados, concluiu-se que estes podem ser considerados
perfeitamente integrados no periodo analisado (1982-2001), ou seja, a variacao no
preco de um mercado foi transmitida de maneira completa ao outro mercado no

longo prazo.

Nogueira et al (2005), estudou a integracéao espacial no mercado brasileiro de
café arabica para os dois principais Estados produtores do Brasil. Os resultados do
teste de raiz unitaria DFA mostraram que todas as séries de precos sao integradas
de ordem 1. Quanto aos resultados do teste de Johansen, estes sugeriram que
todas as séries sdo co-integradas. Os autores concluiram que o mercado de café
arabica das regides produtoras de Minas Gerais e Sao Paulo sdo integrados
espacialmente, sendo que um choque de oferta ou demanda em um desses
mercados afeta os precos de café arabica nos demais mercados. Da estimacao do
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Modelo de Correcao de Erros e da aplicacdo do Teste de Causalidade de Granger
obteve-se que a regidao do Cerrado de Minas Gerais causa os precos das demais
regides. Esta constatacdo é importante, porque contraria a expectativa de que a
regiao sul de Minas, que é uma das maiores produtoras e exportadoras de café
arabica do Brasil, iniciasse as variacées de precos. Os resultados sugerem que o
mercado brasileiro de café é eficiente, porque as informagdes fluem rapidamente

entre os agentes deste mercado, permitindo um bom funcionamento da LPU.

Mais recentemente, Chiodi (2006), estudou a integracéo espacial no mercado
brasileiro de milho, tendo por meta analisar as relagdes de longo prazo do preco do
milho na Bahia, Goias, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Parana, Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo, para o periodo de 1996 a 2004. Para
determinar a relacao de integracédo entre as variaveis, foram aplicados testes de raiz
unitaria de Dickey e Pantula — DP, de co-integracdo de Johansen e testes sobre 0s
parametros B e a do vetor de cointegragcédo. Os resultados mostraram que 0s precos
de Sao Paulo e Minas Gerais estdo perfeitamente integrados com quase todas as
demais regides em estudo, o0 que comprova a influéncia daqueles estados na
formagdo do pregco interno. Os pregos da regido Centro-oeste mostraram-se
perfeitamente integrados com os do Parana, Minas Gerais e S&o Paulo. Ja os
precos praticados na Bahia sdo mais independentes em relagdo aos dos demais
estados, pois apesar de ter expandido sua producao nos ultimos anos, a Bahia ainda
importa quantidades significativas de milho da Argentina e de outros paises. Para o
Rio Grande do Sul e Santa Catarina, estados importadores de milho, ndo se

verificou a validade da LPU.



4 METODOLOGIA

Dados de qualquer série temporal podem ser pensados como sendo
gerados por um processo estocastico ou aleatério. Segundo Gujarati (2000, p. 719),
“[...] um processo estocastico é chamado estacionario se suas média e variancia
forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia e ndo do periodo de tempo efetivo em que a
covariancia é calculada”. Esse tipo de estacionariedade € denominado de
estacionariedade fraca, pois envolve apenas a média e variancia e nao momentos

superiores.

Admite-se que Y; seja uma série temporal estocastica com as seguintes

propriedades:

Média: E (Y)) = u (4)
Variancia: var (Y;) = E(Y;—u)? = 0% (5)
Covariancia: Y« = E[(Yi—u) . (Yik —1)] (6)

onde Yy é a covaridncia na defasagem k, é a covariancia entre os valores de Y; e
Yi:k, OU S€ja, entre dois valores Y separados por k periodos. Se uma série temporal
for estacionaria, sua média, varidncia e autocovariancia (a defasagens diversas)
permanecem as mesmas independentemente do periodo de tempo em que sejam
medidas. Se uma série temporal ndo for estacionaria conforme foi definido, é

chamada de série temporal ndo-estacionaria.

4.1 Testes para detectar estacionariedade

a) Correlograma

Um teste simples para detectar a estacionariedade baseia-se na funcéo
autocorrelagcdo (FAC). O correlograma amostral inicia com um valor bem alto e
diminui gradualmente. Este tipo de padrdao é indicador de que a série temporal é

nao-estacionaria.
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b) Teste de raiz unitaria para detectar a estacionariedade

Um teste formal de estacionariedade € o da raiz unitaria. Uma regressao
que é nado-estacionaria ou de caminho aleatério pode ter uma combinacgao linear de
duas variaveis que é estacionaria. Quando isso acontece dizemos que as variaveis
sdo co-integradas, ou seja, elas “estdo na mesma onda”, mas devem estar na

mesma ordem.

No procedimento simplificado do teste de co-integracao de Engle-Granger,
tem-se que se uma série Y for I(1) e uma outra série X for também I(1) elas podem
ser co-integradas. Se for este o caso, a regressao sobre os niveis de duas variaveis
faz sentido, isto é, ndo € espuria e ndo se perde qualquer informacao valiosa, de
longo prazo, o que aconteceria se usasse as primeiras diferengas. Entdo, desde que
se confirme que os residuos de regressao sao | (0) ou estacionarios, a metodologia
tradicional de regressao (incluindo os testes t e F) é aplicavel a dados envolvendo
séries temporais (Gujarati, 2000).

Uma premissa do teste de DF é que os termos de erro sao distribuidos de
forma independente e idéntica. O Teste DFA ajusta o teste de DF para levar em
conta uma possivel correlacao serial nos termos de erro pelo artificio de somar os
termos de diferencas defasados pelo regressando. Ja o teste de Philllips-Perron usa
métodos estatisticos ndao-paramétricos para levar em conta a correlacdo serial nos
termos de erro sem somar termos de diferencas defasados. Portanto, seguindo o
método de Phillips-Perron pode-se inferir um segundo teste para verificacao da raiz
unitaria, sendo que este teste leva em conta as primeiras diferencas das variaveis e

também suas defasagens.

Para verificar a condicdo de co-integracdo neste trabalho sera utilizado o
procedimento de Johansen. O item 4.2 faz a descri¢cao desse procedimento.

Uma questdao importante no VAR é se uma variavel ajuda ou ndo na
previsdo da outra. O teste de causalidade de Granger é realizado analisando se as
defasagens de uma variavel entram como regressores na equacao da outra variavel.
E importante conhecer a causalidade das varidveis. Estatisticamente, pode-se
detectar a direcdo da causalidade (relacdo de causa e efeito) quando houver
temporalmente uma relacao lider-defasagem entre duas variaveis, ou seja, procura-

se determinar o sentido causal entre duas variaveis, estipulando que X "Granger-



29

causa" Y se valores passados de X ajudam a prever o valor presente de Y (Gujarati,
2000).

O teste de causalidade de Granger supde que a informacgao relevante para
a previsao das respectivas variaveis esta contida nos dados da série temporal
dessas variaveis (Gujarati, 2000). Busca-se verificar o sentido da influéncia das
variaveis independentes preco do trigo dos Estados Unidos (PEUA), preco do trigo
argentino (PARG) e preco do trigo uruguaio (PURU) sobre a variavel dependente
preco do trigo no Brasil (PBRA) utilizando a equacao (7).

PBRAi =" piPBRA: -1+ Y GPARG: -1+ Y BPEUAi -1+ ) ¥PURU: -1+ (7)
i=1 i=1 i=1 i=1
Os resultados da regressao sao testados, via teste F, sob a hipbtese nula de
que os parametros S, a, e 7 nado sado conjuntamente diferentes de zero para cada

grupo. Assim, para as varidveis serem Granger-Causal € necessario que a
estatistica F calculada seja superior aos valores F criticos.

4.2 Procedimento de Johansen

Para identificar o relacionamento de longo prazo entre as variaveis utiliza-se
o teste de co-integracdo de Johansen. Este procedimento é recomendado quando
se tem a possibilidade de se obter mais de um vetor de co-integragdo. O
procedimento de Johansen utiliza Maxima Verossimilhanca para estimar os vetores

de co-integracao.

Seja Z um vetor de n variaveis (Z = Z, ..., Zpi) das p variaveis de pregos dos
paises abordados, considerando-se que este vetor assume um processo auto-
regressivo (VAR) de ordem Kk, reescrito como um Modelo de Correcdo de Erros,

adota-se a seguinte equacéao (Enders, 1995):

AZ =T"AZt -1+ ..+ Tk -1AZt —k +1+11Zs -k + 4, + €, (8)

A matriz m contém informacdes de longo prazo correspondente a m = af’,
em que a representa o ajustamento do desequilibrio, enquanto B constitui-se em
uma matriz de coeficientes de longo prazo. O método consiste em testar se os
coeficientes da matriz m contém as informacdes de longo prazo sobre as variaveis
envolvidas. Existem trés casos possiveis: primeiro, se a matriz € de posto completo

ou posto () = n, as variaveis x; serdo | (0) ou estacionarias. Segundo, se o posto da
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matriz for igual a zero ou posto () = 0, entdo ndo existe nenhum vetor de co-
integracédo. E finalmente, se o posto () = r < n -1 existem n -1 vetores de co-

integracao, ou seja, o posto indica o numero de relagdes que co-integram

Sao propostas duas estatisticas para testar a significaAncia dos vetores de

co-integracao: o Teste Traco e o Teste de Maximo Autovalor.

O Teste Trago aplica-se para verificar a existéncia do nimero maximo (r) de
vetores integrados, e o Teste de Maximo Autovalor testa a existéncia de exatamente
r vetores de co-integracao contra a alternativa de existéncia de r + 1 vetores. Ambos

séo definidos por:

p A
Teste traco =—-T z In (1 — ﬂi) .
i=r+1

Comr=0,1,2,.., p-1
A hipotese nula é a seguinte:
Ho:4i=0 i=r+1,...,n
A néo rejeicdo de H, indica a presenca de no maximo r vetores de co-

integracédo, mas, se H, for rejeitada deve-se repetir o teste parar + 1 e determinar se
existem r + 1 vetores de co-integracao (Coelho, 2002).

Teste de Maximo Autovalor=— 7 In( 1 = A, +1) (10)

A hipétese nula é a seguinte:
Ho:/lr+l =0

A n3o rejeicdo de H, indica a presenca de vetores de co-integracdo. E
recomendavel a utilizacdo de ambos os testes para a determinacdo do numero de
vetores (Coelho, 2002).

Variaveis co-integradas possuem uma relacao de equilibrio de longo prazo,
mas no curto prazo pode haver desequilibrio. Assim, pode-se tratar o termo de erro
como erro de equilibrio e pode-se usar o termo de erro para ligar o comportamento
de uma variavel em curto prazo com seu valor em longo prazo. O Mecanismo de

Correcao de Erro (MCE) corrige quanto ao desequilibrio (Gujarati, 2000).
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A equacéo a ser estimada é dada a seguir:
AY =a,+ B1AX, + a2u,_, + €, (11)

onde A indica primeira diferenca; Y; € o preco do trigo no Brasil; X; representa os
precos do trigo no mercado dos demais paises, ux.; € 0 termo de erro defasado em

um periodo, a;, a- e B; sS40 0s parametros.

A regressao (11) relaciona a variagdo em Y com a variacdo em X e o erro
equilibrador no periodo anterior. Nesta regressdo AY captura as perturbacées em
curto prazo em Y, enquanto o termo de erro u:; captura o ajustamento para o
equilibrio em longo prazo. Se a: for estatisticamente significativo pode-se verificar
qual a proporcao de desequilibrio em Y em um periodo é corrigida no periodo
seguinte.

4.3 Fonte e a base de dados

Os dados basicos utilizados na pesquisa sdo as séries mensais de precos
de trigo da Argentina, Brasil, Uruguai e Estados Unidos, no periodo de janeiro de
1995 a setembro de 2005. As séries historicas de preco da Argentina, Uruguai e
Estados Unidos foram obtidas no Ministério de Ganaderia, Agricultura e Pesca do
Uruguai. Os dados referentes ao Brasil sdo obtidos no Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (IPEADATA).



5 ANALISE DE RESULTADOS

Ao se trabalhar com séries se faz necessario verificar a presenca de raiz
unitaria com procedimentos com procedimentos classicos como o correlograma, 0s
testes DF, DFA e Phillips-Perron. A analise grafica da funcado autocorrelacdo pode
ser vista nos Graficos 3 a 6. Nos mesmos percebe-se uma possivel presenga de raiz
unitaria nas séries dos precos de trigo para a Argentina, Brasil, Uruguai e Estados
Unidos. Esses graficos descrevem um padrdo classico de séries
autocorrelacionadas serialmente, uma vez que a funcdo comeca com valores altos e

vai caindo gradativamente.

Grafico 3 — Grafico da funcao autocorrelagao para a série da Argentina
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Fonte: dados de pesquisa
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Gréfico 4 — Grafico da fungédo autocorrelagao para a série de pregos do Brasil
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Gréfico 5 — Grafico da funcao autocorrelacao para a série de precos do Uruguai
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Grafico 6 — Grafico da funcao autocorrelagao para a série de precos dos Estados
Unidos
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Ja que ha indicios de que as séries parecem ser ndo estacionarias, € preciso
realizar testes mais conclusivos como os Testes DFA e Phillips-Perron (PP), os
quais estdao na Tabela 3. Conforme se pode notar, os valores calculados dos Testes
DF, DFA e PP sado menores do que os valores criticos ao nivel de 5% de
significancia. Isso significa em termos estatisticos, que as séries em nivel sdo nao
estacionarias. Entretanto, no que se refere ao vetor de residuos, a série é

estacionaria em nivel.

Tabela 3 — Teste de estacionariedade para as séries de precos da Argentina, Brasil,
Uruguai e Estados Unidos

Série em nivel Série em 12. diferenca
Variavel Teste DF' Teste ADF'  Teste PP Teste DF'  Tesie ADF' Teste PP
Preco
Brasil -2,3991 -3,2720 -2,5109 -7,4128 -6,7072 -4,9343
Argentina -2,1683 -2,6483 -1,9888 -7,6208 -6,1456 -9,2105
EUA -2,0027 -2,2007 -1,9650 -8,8271 -8,3127 -10,1670
Uruguai -2,4744 -2,8462 -2,2431 -8,7744 -6,3622 -16,2771

Residuos*  -4,2573  -4.4793  ----momemm mmmmmemems emememmen oo

Notas: Estatistica Dickey-Fuller = -2.8900, para 95% de confianca, ADF = - 3,4543. Fonte: T Anexos 1
a 8, ' Anexos 22 a 29, * Anexo 19. As séries para Argentina, Brasil e Estados Unidos apresentaram
influéncia de tendéncia (Anexo 13 a 16).

Os padrdes de estacionariedade das séries em primeira diferenga, descritos
nos Graficos 7 a 10, sdo confirmados pelos Testes DF e PP apresentados na Tabela
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3. Como ao nivel de confianca de 95%, os valores calculados das estatisticas de DF

e PP sao superiores ao valor critico, se aceita a hipétese de que todas as séries séo

estacionarias apoés a diferenciagao, e sendo, portanto, I(1).

Gréfico 7 — Grafico da funcao autocorrelagdo para a série de precos dos Estados
Unidos
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Fonte: Resultados de pesquisa.

Grafico 8 — Grafico da funcao autocorrelacao para a série de precos do Uruguai
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Grafico 9 — Grafico da funcao autocorrelagao para a série de precos da Argentina
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Gréfico 10 — Grafico da funcao autocorrelacdo para a série de precos do Brasil
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Quanto ao erro, por ndo ser autocorrelacionado (Anexo 20), é estacionario
em nivel, sendo 1(0). Portanto, o teste apropriado para o termo de erro € DF, dada a
pressuposicao de que esta variavel ndo apresenta autocorrelacdo. Desta forma, ja
se tém indicios de que as varidveis em estudo guardam relacdo de equilibrio de

longo prazo.
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Uma questdo importante nos testes de transmissao de precos é conhecer o
sentido da causalidade entre as variaveis. O Teste de Causalidade de Granger é
realizado verificando se as defasagens de uma variavel entram como regressores na

equacao de uma outra variavel.

Os resultados do Teste de Causalidade de Granger sdo apresentados na
Tabela 4, sendo utilizado como critério para a escolha do niumero de defasagens o
Teste de Maximo Verossimilhanca — LL. (Anexos 9 a 11).

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger

Variavel Granger-causal F calculado
EUA 23,80
ARGENTINA 16,98
URUGUAI 12,46

Fonte: Anexos 9 a 11. Valores qui-quadrado tabelado: 12,59 (0,05) e 10,64 (0,10). Lags: 6

Os resultados encontrados na Tabela 4 atendem as expectativas, pois, no
comércio internacional de commodities os precos praticados em um pais sao
influenciados por precos praticados em outros paises que comercializam entre si.
Assim, como o valor calculado nos testes € maior que o valor tabelado, conclui-se
que as variaveis citadas sdo Granger-Causal, isto &, as variaveis elencadas no
quadro acima Granger-causa a variavel dependente PBRA, conclui-se, em termos
estatisticos, que mudangas em cada uma das variaveis independentes geram
mudancas em PBRA.

E possivel verificar a co-integragdo das séries de precos nos paises
estudados através do método proposto por Johansen, porém para utiliza-lo é
preciso, primeiramente, determinar a ordem do vetor autoregressivo. A ordem é
determinada de acordo com os critérios de selecao de AIC, SBC e LL. A Tabela 5

mostra os valores encontrados dos testes.

Tabela 5 — Critérios de selecdo para a escolha da ordem de defasagem do modelo'

Ordem LL AIC SBC
4 -1583.0 -1647.0 -1733.7
3 -1590.2 -1638.2 -1703.2
2 -1602.3 -1634.3 -1677.7
1 -1626.1 -1642.1 -1663.8
0 -2091.2 -2091.2 -2091.2

Fonte: Anexo 31

" Os testes de AIC, LL, SBC e HQC utilizam o log da fung¢io de Maximo Verossimilhanca e por isto deve-se
considerar o maior valor obtido.
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Para os valores arrolados acima, buscou-se verificar qual a ordem em que os
critérios de selecao foram maiores. Assim, tomando-se o critério AlIC percebe-se que
o valor maximo é -1.634,3, indicando que a ordem deve ser de 2 defasagens. O
critério SBS revela que a ordem de defasagens deve ser de apenas um, referente ao
valor maximo de -1.663,8, enquanto o teste LL aponta para uma ordem VAR = 4.
Como os testes apontam para distintas ordens de defasagem adota-se o critério de
AIC com a ordem de defasagem igual a 2, pois os modelos mais parcimoniosos
produzem melhores previsées que 0os modelos sobreparametrizados.

A definicdo do numero de vetores co-integrados se da pela escolha do rank
da matriz (r) com base nos autovalores e no trago da matriz estocéastica, podendo,
também, ser utilizados outros critérios como os de AIC, SBC e Hannan-Quinn
(HQC). Para este trabalho foi escolhido como modelo representativo aquele sem
intercepto ou tendéncia temporal, entretanto, os resultados para os modelos com
intercepto e sem tendéncia, sem intercepto e com tendéncia ou interceptos restritos
sao apresentados no Anexo 12, 12A a 12D e, conforme, se pode notar os resultados
nao sofreram mudancas estatisticas significativas.

O numero de vetores co-integrados é determinado em conformidade com as
tabelas apresentadas a seguir. A Tabela 6 mostra o Teste de Co-integracao de

Johansen, levando-se em consideragao os critérios de Maximo Autovalor e Trago.

Tabela 6 — Teste de co-integracédo de Johansen*

Maximo Autovalor Trago
H.N H.A Estat. 95% 90% H.N H.A Estat. 95% 90%
r=0 r=1 35.1067 23.9200 21.5800 r=0 r>=1 64.4851 39.8100 36.6900
r<=1 r=2 25.0733 17.6800 15.5700 r<=1 r>=2 29.3783 24.0500 21.4600
r<=2 r=3 4.3022 11.0300 9.2800 r<=2 r>=3 4.3050 12.3600 10.2500
r<=3 r=4 0.0028 4.1600 3.0400 r<=3 r=4 0.0028 4.1600 3.0400

* Teste de co-integracdo sem intercepto e sem tendéncia, sendo 115 observagdes com ordem VAR =
2. As séries apresentam 2 vetores de cointegragdo. Fonte: Anexo 12

Sob hipétese nula (H.N) da ndo existéncia de posto co-integrante contra a
hip6tese alternativa (H.A) de existir um posto, testa-se ao nivel de significancia de
95% (23.9200) e 90% (21.5800), sendo o valor critico calculado (35.1067) contra os
tabelados usando a estatistica do maximo autovalor. A partir disso, percebe-se a
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aceitacdo da hipotese alternativa para ambos os casos ao nivel de 90% e 95%.
Assim, parte-se para a verificacdo da segunda hipdtese alternativa. Sob a mesma
argumentacao anterior, chega-se a concluséo, a partir dos Testes de Autovalor e do
Traco, de que esta hipétese ndao deve ser rejeitada, sendo que ha dois vetores de
cointegracdo para as quatro variaveis em estudo, o que significa a existéncia de um
vetor de cointegracdo para cada subconjunto de trés variaveis e que qualquer

combinacao linear destes dois vetores é também um vetor de cointegracao.

Com o intuito de apresentar mais um critério para a escolha do nimero de
vetores de cointegracdo pode-se observar a Tabela 7, que mostra o teste de
cointegracéao de Johansen pelos critérios de selecao de AIC, SBC e HQC.

Tabela 7 — Teste de co-integracédo de Johansen para os vetores

Ordem LL AIC SBC
4 -1583 -1647 -1733
3 -1590 -1638 -1703
2 -1602 -1634 -1677
1 -1626 -1642 -1663
0 -2091 -2091 -2091

Fonte: Anexo 12.

Em conformidade com os resultados obtidos pelo critério AIC, em que o
valor maximo € - 1.659 e observando—se o critério SBC de -1.697, pode-se concluir
que 0 numero de vetores cointegrados é 2, confirmando portanto, os testes

baseados no Autovalor e Trago.

A Tabela 8 evidencia a relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis, preco do trigo no Brasil, Estados Unidos e Argentina, tendo os pregos do
trigo do Uruguai restrito no modelo, uma vez que o modelo apresentou dois vetores

de co-integracao.
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Tabela 8 — Resultados da estimacédo da regressao?

Preco Argentina  Preco EUA  Preco Brasil Preco Uruguai

Vetor 1 Bi 0,09 0,81 1,00 0,00
ep 0,25 024 - e

t 0,36 337 - e

Vetor 2 Bi -0,29 1,20 1,00 1,00
ep 0,33 033 - e

t - 0,87 363 e e

Notas: Estatistica typs = 1,98; 15,10 = 1,65. Fonte: Anexo 30.

A Tabela 8 demonstra que o teste t para os parametros, ao nivel de
significancia de 5%, indica que a variavel preco da Argentina ndo é estatisticamente
significativa na estimacdo da equacdo. Por isto, decidiu-se impor uma restricdo
também ao parametro da Argentina.

Desta forma, o vetor de co-integracao pertinente a estimagédo da equacéao
para os prec¢os do trigo no Brasil, apds a imposi¢ao da restricao esta especificado na
Tabela 9.

Tabela 9 — Resultados da estimacao da regressao, com restricao a variavel precos
do trigo no Uruguai e Argentina

Preco Argentina Preco EUA Preco Brasil Preco Uruguai
Vetor 1 Bi 0,00 0,91 1,00 0,00
ep - oot -
t - S
Vetor 2 Bi 1,00 0,98 1,00 0,00
ep 0,02 - e
t 49 - e

Notas: Estatistica tys; = 1,98; Fonte: Anexo 30A.

Os resultados apontam que no longo prazo, os preg¢os do trigo norte-
americano tém relagcao positiva com os precos do trigo no Brasil, fato esperado, pois
os Estados Unidos € um pais formador de precos. Assim, é plausivel esperar que o
aumento de preco do trigo nos Estados Unidos influencie diretamente o nivel de
precos do trigo no Brasil. Infere-se com 95% de confianca que uma elevacao de 1%
no preco do trigo norte-americano incrementaria o preco do trigo no Brasil em 0,9%.

Constata-se, portanto, que os precos do trigo dos Estados Unidos participam

? Quando o modelo de cointegracio apresenta dois vetores é necessdrio que ao estimar a regressdo, inicialmente
se restrinja um dos vetores. Neste trabalho, foi escolhido o Uruguai, por ser um pais que tem baixa participagdo
no comércio internacional de trigo.
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efetivamente do equilibrio de longo prazo, no que se refere aos precos do trigo no
Brasil.

Uma das explicacées plausiveis sobre o porqué o modelo ndao detectou
significancia estatistica entre os precos do trigo na Argentina e Uruguai sobre o
preco do Brasil deve estar relacionado ao fato de que séo os Estados Unidos o pais
formador de precos no mercado mundial de trigo e os demais paises tomadores de
precos. Além disso, os resultados do Teste de Granger, que indicam a presencga de
causalidade entre os precos do trigo do Brasil, Argentina e Uruguai € que contrastam
com os resultados obtidos para o teste de Johansen, necessitam ser melhor
investigados.

Tendo-se por base as relagdes de longo prazo estabelecidas pelo vetor de
co-integracao exposto acima, verifica-se agora sua respectiva resposta a impulsos,
segundo a fung¢ao impulso-resposta do choque de uma unidade de desvio padrao do
preco do trigo para o Brasil. Tomando-se por base o Grafico 11 tem-se que o preco
do trigo para o Brasil possui comportamento instavel até o 13° més apo6s sofrer um
choque e recupera seu equilibrio aproximadamente ap6s 0 15°més.

Grafico 11 — Funcao impulso resposta do choque de uma unidade de desvio padrao
para o preco do trigo no Brasil
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Fonte: Anexo 18.
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Grafico 12 — Funcao impulso resposta do choque de uma unidade de desvio padrao
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Fonte: Anexo 18

No Gréafico 12 é possivel analisar que o preco do trigo para o Brasil, por
exemplo, decorrente de um impulso dos precos de US$ 2,24 ton. nos Estados
Unidos é reequilibrado no primeiro ano mediante um preco de US$ 10,44 ton. No
segundo ano, o impacto residual é de US$ 8,10 e, assim até que o valor residual
total seja eliminado por volta do 15° més. Estes resultados ratificam a afirmacao de
Barret (1996), de que se dois mercados estdo integrados, choques de preco em um
mercado devem ser sentidos em outros mercados para 0 mesmo bem.

Em relacédo aos resultados referentes a decomposicédo da variancia dos erros
de previsao de PBRA, a Tabela 10 mostra que apdés 13 meses, periodo em que o
valor residual é eliminado, 23 % da sua decomposicao da variancia dos erros de
previsdo deve-se a ela propria, isto é, a variancia dos erros de previsao € atribuida a
prépria dindmica do mercado de trigo no Brasil, sendo o restante atribuido
principalmente a variavel PEUA (42%). Argentina e Uruguai contribuiram juntos com
35% no 13° periodo. Portanto, verifica-se que os erros de previsao sao explicados
principalmente pela varidvel preco do trigo dos Estados Unidos, que € o pais
formador de preco (Anexo 36).
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Tabela 10 — Decomposicao da variancia dos erros de previsdo de PBRA

Periodo Brasil Uruguai EUA Argentina
0 1,00 0,00 0,00 0,00
3 0,64 0,03 0,11 0,22
6 0,38 0,05 0,31 0,26
9 0,28 0,06 0,38 0,28
13 0,23 0,07 0,42 0,28

Fonte: Anexo 36

Agora, resta verificar a relacao de curto prazo nas variaveis em estudo. Pode-
se usar o termo de erro para ligar o comportamento da variavel em curto prazo ao
seu valor em longo prazo. O Mecanismo de Correcado de Erros evidencia o quanto
da trajetéria de longo prazo da série em questdo é corrigido a cada més. Os
resultados obtidos se encontram arrolados na Tabela 11.

Tabela 11 — Modelo vetorial de correcao de erros. Brasil como variavel explicada.

Regressor Coeficiente Erro-padrao T-calculado
dBRASILA 0,2954 0,0901 3,2723
dURUGUAIA1 -0,2010 0,1127 -1,8107
dARGENTINA1 0,4356 0,1262 3,4512
dEUA1 -0,2090 0,1096 -1,9070
ecm1(-1) -0,3864 0,1072 -5,3236
Ecm2(-1) 0,0402 0,0596 0,6756

Notas: Estatistica ty s = 1,98; 19,10 = 1,65. Fonte: Anexo 32

E possivel verificar que o parametro relativo ao erro equilibrador, do primeiro
vetor de co-integracéo apresenta-se negativo e significativo estatisticamente ao nivel
de 95%. Isso significa que os precos do trigo no Brasil estdo acima do equilibrio no
curto prazo entre os periodos t e t-1. O coeficiente obtido do termo de erro
significativo demonstra que a discrepancia de 38,6% entre os precos do trigo no
Brasil e nos outros mercados integrados estd sendo corrigida a cada més.
Entretanto, o parametro do erro equilibrador do segundo vetor de co-integracao nao

¢ significativo nem mesmo a 20%.

Pode-se constatar que a primeira diferenca dos precgos do trigo para o Brasil
tem um coeficiente significativo ao nivel de 95% de confianga e com sinal positivo,
ou seja, no curto prazo os choques internos no mercado de trigo no Brasil afetam
positivamente os precos internos. Assim, se houver um choque de aumento de
preco no periodo imediatamente anterior, entdo, 29,5% do desequilibrio de curto

prazo entre os pregcos do trigo no Brasil, relativo a trajetéria de longo prazo sao
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corrigidas a cada més, indicando que se requer em média quatro meses para corrigir

o desequilibrio.

Em nivel de confianca de 90%, os precos do trigo no Brasil respondem
negativamente aos choques de precos dos Estados Unidos e Uruguai. Isto leva a
crer que uma queda de pregos nos Estados Unidos em t-1 tem impacto inverso no

Brasil, fazendo os precos internos no Brasil em t aumentem em 20%.

Mecanicamente, o mesmo raciocinio vale para o caso do Uruguai. No
entanto, trata-se de um pais que praticamente produz o que consome (Anexo 34) e
que portanto ndo poderia influenciar significativamente o preco no Brasil. Entretanto,
esta questao precisa ser melhor estudada.

No caso da Argentina, os resultados apontaram coeficiente positivo e
significativo, o que indica que responde positivamente aos choques de precos no
curto prazo, apesar de ndo se mostrar significativo no equilibrio de longo prazo.
Assim, 43,5% do desequilibrio sdo corrigidas a cada més, precisando de
aproximadamente apenas 2 meses para corrigir os desequilibrios entre os dois
paises.



6 CONCLUSAO

O trigo é um dos produtos mais importantes no mercado internacional,
caracterizando-se como o grao mais comercializado do mundo. O Brasil consagra-se
como um grande importador de trigo, pois ndo produz o suficiente para suprir sua
demanda. Assim, aproveitando-se das vantagens econdmicas sobrevindas da
integracdo econémica no MERCOSUL, importa trigo, principalmente, da Argentina.
Em segundo lugar, o pais que mais vend trigo para o Brasil, sdo os Estados Unidos,
grande produtor mundial e formador de pregos da commodity. O Uruguai ndo produz
um volume de trigo significativo, se comparado aos seus parceiros comerciais,

entretanto, também exporta trigo para o Brasil.

Este trabalho procurou responder se havia transmissdo de precos no
mercado de trigo na Argentina, Brasil, Uruguai e Estados Unidos, ou seja, se estes
mercados sdo integrados. Como explicitado anteriormente, mercados integrados séo
aqueles nos quais 0s precos sdo determinados de maneira interdependente no
sentido de que as alteracdes de precos em um mercado sao transmitidas aos precos

em outros mercados.

Para verificar se existe cointegracdo de precos entre os mercados de trigo
argentino, brasileiro, uruguaio e norte-americano € utilizado o teste de Johansen. Os
resultados demonstram a existéncia de relagbes de equilibrio de longo prazo entre
0s precos do trigo brasileiro e norte-americano, ou seja, estas varidveis sao
integradas. A partir do procedimento de Johansen foi detectada a presenca de dois

vetores de co-integracao.

Portanto, os precos do trigo dos Estados Unidos participam efetivamente do
equilibrio de longo prazo dos precos do trigo no Brasil. No entanto, os precos do
trigo argentino e uruguaio nao se apresentaram estatisticamente integrados, por

isso, foram excluidos das relacdes de longo prazo com o Brasil.

A funcao impulso-resposta demonstrou que apdés um choque de precos os
desequilibrios sdo corrigidos lentamente. A decomposicao da variancia dos erros
indica que os erros de previsdo sdo explicados significativamente pelos precos do
trigo nos Estados Unidos e pela propria variavel PBRA.
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No que se refere as relagbes de curto prazo, somente um vetor de erro é
significativo. Em primeira diferenca, os pregos do trigo para o Brasil e Argentina
possuem coeficiente significativo, respondendo positivamente aos choques. Os
resultados para o Uruguai e Estados Unidos ndo se mostraram significativos a um
nivel de confianca de 95%.

O coeficiente obtido do termo de erro significativo demonstra que em média
sa0 necessarios quatro meses para corrigir o desequilibrio dos precos no Brasil no
curto prazo. Embora, o modelo econométrico proposto ndo tenha captado aos niveis
de significancia desejados a integragdo de precos para os mercados da Argentina,
Brasil e Uruguai, ficou claro que o mercado de trigo para Brasil/Estados Unidos é
integrado, ou seja, alteracdes de preco em um mercado sdo transmitidas ao preco
do outro mercado em longo prazo.

Como sugestao para futuros estudos nesta area, recomenda-se 0 uso da
Lei do Preco Unico com o objetivo de testar se ha uma perfeita integragdo entre os
mercados de trigo no Brasil e Estados Unidos, ja que eles se mostraram

espacialmente integrados em longo prazo.
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ANEXOS

Anexo 1 — Teste ADF para Argentina

Unit root tests for variable ARGENTINA
The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhkhkhhkhkhkkhkkhkkkxk

102 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 14to 115
Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF -2.3952 -396.4991 -398.4991 -401.1240 -399.5620
ADF(1) -2.7373 -391.6949 -394.6949 -398.6323 -396.2893
ADF(2) -2.8446 -391.3156 -395.3156 -400.5656 -397.4415
ADF(3) -2.6204 -390.7387 -395.7387 -402.3011 -398.3961

ADF(4) -2.2944 -387.4086 -393.4086 -401.2835 -396.5974
ADF(5) -2.3025 -387.3545 -394.3545 -403.5419 -398.0748
ADF(6) -2.3930 -387.0150 -395.0150 -405.5149 -399.2668
ADF(7) -2.2211 -386.7805 -395.7805 -407.5928 -400.5637
ADF(8) -2.5262 -385.0229 -395.0229 -408.1478 -400.3376
ADF(9) -2.6566 -384.5982 -395.5982 -410.0355 -401.4444
ADF(10) -2.6564 -384.5191 -396.5191 -412.2689 -402.8968
ADF(11) -2.8074 -383.9920 -396.9920 -414.0543 -403.9011
ADF(12) -3.0368 -383.1322 -397.1322 -415.5070 -404.5728
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95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8897
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable ARGENTINA
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
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102 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 14to 115
Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF -2.1683 -396.4712 -399.4712 -403.4087 -401.0656
ADF(1) -2.6483 -391.6563 -395.6563 -400.9062 -397.7822
ADF(2) -2.7778 -391.2360 -396.2360 -402.7984 -398.8933
ADF(3) -2.4920 -390.7111 -396.7111 -404.5860 -399.8999
ADF(4) -2.0220 -387.3951 -394.3951 -403.5825 -398.1154
ADF(5) -2.0339 -387.3477 -395.3477 -405.8476 -399.5994
ADF(6) -2.1362 -387.0141 -396.0141 -407.8265 -400.7973
ADF(7) -1.9574 -386.7763 -396.7763 -409.9012 -402.0910
ADF(8) -2.2816 -385.0218 -396.0218 -410.4591 -401.8680
ADF(9) -2.4182 -384.5937 -396.5937 -412.3436 -402.9714
ADF(10) -2.4263 -384.5120 -397.5120 -414.5743 -404.4211
ADF(11) -2.5875 -383.9734 -397.9734 -416.3482 -405.4140
ADF(12) -2.8265 -383.0937 -398.0937 -417.7810 -406.0657

khkkkkkkkkkhkhkhkkhkkkhkkkhkhkkhkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkhkkkkhkkkhkkkkkkkx



95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4539
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 2 — Teste ADF para Uruguai

Unit root tests for variable URUGUAI

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend
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102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhhkhhkhkhhhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhkhhkhkhhkhkkhkhkkkxx

Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -2.4744  -407.8311  -409.8311 -412.4561 -410.8941
ADF(1) -2.8462 -405.9699 -408.9699 -412.9073 -410.5643
ADF(2) -3.0360 -405.3316 -409.3316 -414.5815 -411.4575
ADF(3) -3.0048 -405.2799 -410.2799 -416.8423 -412.9372
ADF(4) -2.7552 -405.0751 -411.0751 -418.9501 -414.2640
ADF(5) -2.3485 -403.4171 -410.4171 -419.6045 -414.1374
ADF(6) -2.2685 -403.3999 -411.3999 -421.8998 -415.6517
ADF(7) -2.1880 -403.3860 -412.3860 -424.1983 -417.1692
ADF(8) -2.2156 -403.2947 -413.2947 -426.4196 -418.6094
ADF(9) -2.2210 -403.2442 -414.2442 -428.6815 -420.0903
ADF(10) -2.2641 -403.1106 -415.1106 -430.8604 -421.4882
ADF(11) -2.5631 -401.7546 -414.7546 -431.8169 -421.6637

ADF(12) -2.4889 -401.7496 -415.7496 -434.1244 -423.1902
95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8897
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable URUGUAI
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
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102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115
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Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -2.3382 -407.4696 -410.4696 -414.4070 -412.0640
ADF(1) -2.7077 -405.7903 -409.7903 -415.0402 -411.9162
ADF(2) -2.8880 -405.2226 -410.2226 -416.7851 -412.8800
ADF(3) -2.8422 -405.1851 -411.1851 -419.0600 -414.3740
ADF(4) -2.5637 -404.9457 -411.9457 -421.1331 -415.6660
ADF(5) -2.1032 -403.1549 -411.1549 -421.6548 -415.4067
ADF(6) -2.0037 -403.1210 -412.1210 -423.9334 -416.9043
ADF(7) -1.9142 -403.0974 -413.0974 -426.2222 -418.4121
ADF(8) -1.9423 -403.0177 -414.0177 -428.4550 -419.8639
ADF(9) -1.9502 -402.9729 -414.9729 -430.7227 -421.3505
(10

) -1.9957 -402.8487 -415.8487 -432.9111 -422.7578



ADF(11) -2.2956 -401.5451 -415.5451 -433.9200 -422.9857
ADF(12) -2.2267 -401.5420 -416.5420 -436.2293 -424.5141
95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4539
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 3 — Teste ADF para Brasil

Unit root tests for variable BRASIL

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend
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102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkkkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -2.4999 -400.2775 -402.2775 -404.9024 -403.3404
ADF(1) -3.2887 -393.6910 -396.6910 -400.6285 -398.2854
ADF(2) -3.0393 -393.5830 -397.5830 -402.8329 -399.7089
ADF(3) -2.6832 -393.0552 -398.0552 -404.6176 -400.7125
ADF(4) -2.3439 -392.2465 -398.2465 -406.1214 -401.4353
ADF(5) -2.2611 -392.2378 -399.2378 -408.4252 -402.9581
ADF(6) -2.0046 -391.4906 -399.4906 -409.9905 -403.7423
ADF(7) -2.2201 -390.3715 -399.3715 -411.1839 -404.1548
ADF(8) -2.0489 -390.1473 -400.1473 -413.2722 -405.4620
ADF(9) -2.1240 -389.9161 -400.9161 -415.3534 -406.7623
ADF(10) -1.9608 -389.6683 -401.6683 -417.4181 -408.0460
ADF(11) -2.0788 -389.1911 -402.1911 -419.2534 -409.1002
ADF(12) -1.9844 -389.1360 -403.1360 -421.5109 -410.5766

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkkhk

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8897
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable BRASIL
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
kkhkkkkhkkkkkkkhkkkkhkkkhkkkhkhkkkhkhkkkhkhkhkkkkhkkhhkkhkkkkhkkhkhkkhkkkkhkkhkkkhkkkhkhkhkkkkkkkhkkhkkkkhkkhkkkkkkkkkkkkkkkx
102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115

khkkkkkkkkhhkkhkkhkkkhkkhkhkkhkkkkhkkkhkkhkhkhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkhkkhkhkhhkhkhkkkhkkkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkx

Test Statistic

-2.3991
-3.2720
-3.0009
-2.6042
-2.2086
-2.1108
-1.8179
-2.0643

LL
-400.2774
-393.5790
-393.4981
-393.0181
-392.2424
-392.2351
-391.4891
-390.3663

AIC
-403.2774
-397.5790
-398.4981
-399.0181
-399.2424
-400.2351
-400.4891
-400.3663

SBC
-407.2149
-402.8290
-405.0605
-406.8930
-408.4298
-410.7350
-412.3015
-413.4912

HQC
-404.8718
-399.7049
-401.1554
-402.2069
-402.9627
-404.4869
-405.2723
-405.6810
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ADF(8) -1.8733 -390.1467 -401.1467 -415.5840 -406.9928
ADF(9) -1.9585 -389.9112 -401.9112 -417.6610 -408.2888
ADF(10) -1.7772 -389.6678 -402.6678 -419.7301 -409.5769
ADF(11) -1.9161 -389.1816 -403.1816 -421.5564 -410.6222
ADF(12) -1.8078 -389.1308 -404.1308 -423.8181 -412.1029

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkkkkhkkhkkhkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4539

LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

AIC = Akaike Information Criterion

Anexo 4 — Teste ADF para EUA

Unit root tests for variable EUA
The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkkhkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkhkkkkkkkkkkhkkhkkkhkkkkkkkx

HQC = Hannan-Quinn Criterion

102 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 14to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhkhkhhkhkkhkkkhkxk

Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -2.2402 -378.1399 -380.1399 -382.7649 -381.2029
ADF(1) -2.4204 -376.7391 -379.7391 -383.6766 -381.3336
ADF(2) -2.1627 -375.0874 -379.0874 -384.3373 -381.2132
ADF(3) -2.1647 -375.0586 -380.0586 -386.6210 -382.7160
ADF(4) -2.0617 -374.8101 -380.8101 -388.6850 -383.9990
ADF(5) -1.9791 -374.6466 -381.6466 -390.8340 -385.3669
ADF(6) -2.0141 -374.4855 -382.4855 -392.9854 -386.7373
ADF(7) -1.9586 -374.4731 -383.4731 -395.2855 -388.2564
ADF(8) -2.0511 -374.1040 -384.1040 -397.2289 -389.4187
ADF(9) -2.6362 -369.2923 -380.2923 -394.7297 -386.1385
ADF(10) -2.3330 -368.8071 -380.8071 -396.5569 -387.1847
ADF(11) -2.2328 -368.7830 -381.7830 -398.8453 -388.6921
ADF(12) -2.2511 -368.7054 -382.7054 -401.0802 -390.1460

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkhkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkhkkhkkkhkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8897
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion
Unit root tests for variable EUA
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115

kkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhkkhkkkkkxx

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -2.0027 -377.6652 -380.6652 -384.6026 -382.2596
ADF(1) -2.2007 -376.4586 -380.4586 -385.7085 -382.5845
ADF(2) -1.8814 -374.5977 -379.5977 -386.1602 -382.2551
ADF(3) -1.8703 -374.5920 -380.5920 -388.4669 -383.7808
ADF(4) -1.7308 -374.2475 -381.2475 -390.4349 -384.9678
ADF(5) -1.6158 -374.0010 -382.0010 -392.5009 -386.2528
ADF(6) -1.6456 -373.9176 -382.9176 -394.7300 -387.7009
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ADF(7) -1.5745 -373.8863 -383.8863 -397.0112 -389.2011

ADF(8) -1.6665 -373.6072 -384.6072 -399.0445 -390.4533
ADF(9) -2.2633 -368.9697 -380.9697 -396.7196 -387.3474
ADF(10) -1.9435 -368.4185 -381.4185 -398.4808 -388.3276
ADF(11) -1.8301 -368.3757 -382.3757 -400.7505 -389.8163
ADF(12) -1.8408 -368.3270 -383.3270 -403.0143 -391.2991

kkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhhhkhhkhkkhkhkkkxk

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4539
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 5 — Teste ADF apods a diferenciacao — Argentina

Unit root tests for variable DARGE

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend
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101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115
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Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -7.5329 -388.8488 -390.8488 -393.4639 -391.9075
ADF(1) -6.0357 -388.8455 -391.8455 -395.7681 -393.4335
ADF(2) -5.8106 -388.1401 -392.1401 -397.3704 -394.2575
ADF(3) -6.7354 -383.6105 -388.6105 -395.1483 -391.2571
ADF(4) -5.4731 -383.5927 -389.5927 -397.4380 -392.7687
ADF(5) -5.1305 -383.3378 -390.3378 -399.4907 -394.0431
ADF(6) -5.1761 -382.5756 -390.5756 -401.0361 -394.8103
ADF(7) -4.2879 -381.8796 -390.8796 -402.6476 -395.6436
ADF(8) -4.0620 -381.8795 -391.8795 -404.9551 -397.1729
ADF(9) -3.9593 -381.8598 -392.8598 -407.2429 -398.6825
ADF(10) -3.7808 -381.8558 -393.8558 -409.5465 -400.2078
ADF(11) -3.5876 -381.8367 -394.8367 -411.8349 -401.7181
ADF(12) -4.1337 -378.6149 -392.6149 -410.9207 -400.0256

kkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhkhhkhkkhkkhkkkxx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8900
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable DARGE
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
kkhkkkkhkkkkkkkhkkkkhkhkkkhkhkkhkhkkhkhkkkhkhkhkkkkhkkhkhkkhkkkkhkkhkhkkhkkkkhkkhkkhkkkhhkkhkkkkhkkkhkkkkkkkkhkkkkkkkkkkkkkkkx
101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115
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Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -7.6208 -388.2052 -391.2052 -395.1279 -392.7932
ADF(1) -6.1456 -388.1850 -392.1850 -397.4152 -394.3024
ADF(2) -5.9411 -387.3853 -392.3853 -398.9231 -395.0320
ADF(3) -6.9527 -382.3553 -388.3553 -396.2007 -391.5313
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ADF(4) -5.7110 -382.3553 -389.3553 -398.5082 -393.0606
ADF(5) -5.4047 -381.9642 -389.9642 -400.4247 -394.1989
ADF(6) -5.4505 -381.1527 -390.1527 -401.9207 -394.9167
ADF(7) -4.5657 -380.4285 -390.4285 -403.5041 -395.7218
ADF(8) -4.3265 -380.4279 -391.4279 -405.8110 -397.2506
ADF(9) -4.2026 -380.4232 -392.4232 -408.1139 -398.7753
ADF(10) -4.0074 -380.4083 -393.4083 -410.4065 -400.2897
ADF(11) -3.7984 -380.3716 -394.3716 -412.6775 -401.7824
ADF(12) -4.3069 -377.3195 -392.3195 -411.9329 -400.2595

khkkkkkkkkhkhkkkkkkhkkkhkhkkhkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkhkkkkhkhhkhkhkkkhkkhkkhkkhkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4543
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 6 — Teste ADF apoés diferenciacao dos dados — Estados Unidos

Unit root tests for variable DEUA

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend
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101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115
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Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -8.6660 -375.6467 -377.6467 -380.2618 -378.7054
ADF(1) -8.0678 -373.2572 -376.2572 -380.1799 -377.8452
ADF(2) -6.1857 -373.2557 -377.2557 -382.4860 -379.3731
ADF(3) -5.8333 -372.6037 -377.6037 -384.1415 -380.2504
ADF(4) -5.4818 -372.1850 -378.1850 -386.0304 -381.3611
ADF(5) -4.6213 -372.0885 -379.0885 -388.2414 -382.7938
ADF(6) -4.6068 -371.5718 -379.5718 -390.0323 -383.8065
ADF(7) -4.0580 -371.3843 -380.3843 -392.1524 -385.1483
ADF(8) -3.1768 -368.7085 -378.7085 -391.7841 -384.0018
ADF(9) -3.4330 -367.5118 -378.5118 -392.8949 -384.3345
ADF(10) -3.4644 -367.2980 -379.2980 -394.9887 -385.6501
ADF(11) -3.3264 -367.2970 -380.2970 -397.2953 -387.1784
ADF(12) -2.9852 -366.9575 -380.9575 -399.2633 -388.3682

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkhkhkkkkhkkkhkkhkhkhhkhkkhkhkhkkhkkhkhkkhkhkkkhkhkhkhkhkkkhkhkkhkkhkkkkkkkkhkkkkhkkkhkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8900
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable DEUA
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115
Test Statistic  LL AIC SBC HQC
DF -8.8271 -374.5644 -377.5644 -381.4871 -379.1524



ADF(1) -8.3127
ADF(2) -6.4551
ADF(3) -6.1667
ADF(4) -5.8638
ADF(5) -5.0171
ADF(6) -5.0582
ADF(7) -4.5098
ADF(8) -3.6238
ADF(9) -3.8632
ADF(10) -3.8867
ADF(11) -3.7461
ADF(12) -3.4014

-371.7570
-371.7478
-370.8172
-370.1860
-370.1598
-369.3783
-369.2529
-366.7307
-365.5309

-365.3019
-365.2974
-364.9558

-375.7570
-376.7478
-376.8172
-377.1860
-378.1598
-378.3783
-379.2529
-377.7307
-377.5309

-378.3019
-379.2974
-379.9558

-380.9873
-383.2856
-384.6626
-386.3389
-388.6202
-390.1463
-392.3285
-392.1138
-393.2216

-395.3002
-397.6032
-399.5692

-377.8744
-379.3944
-379.9933
-380.8913
-382.3945
-383.1423
-384.5463
-383.5534
-383.8830
-385.1833
-386.7081
-387.8958

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhkhhkhkhkkhkkhkkkxx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4543
AIC = Akaike Information Criterion

LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

HQC = Hannan-Quinn Criterion
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Anexo 7 — Teste ADF apods diferenciacao para série de precos do Uruguai

Unit root tests for variable DURUGUAI
The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend
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101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115

khkkkkkkkkhhkkhkkhkkkhkkkhkhkkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkkkkkhkhkkkkkkkhkhkkkkhkkkkkkkkkkx

Test Statistic
DF -8.7744
ADF(1) -6.3622
ADF(2) -5.5523
ADF(3) -5.4772
ADF(4) -5.9858
ADF(5) -5.4210
ADF(6) -5.0528
ADF(7) -4.5082
ADF(8) -4.1566
ADF(9) -3.8416
ADF(10) -3.3261
ADF(11) -3.3559
ADF(12) -3.5077

LL
-406.1452
-406.0951
-406.0054
-405.1430
-402.4740
-402.2284
-401.9531
-401.9464
-401.9299
-401.9297

-401.4141
-401.2000
-400.5976

AIC
-408.1452
-409.0951
-410.0054
-410.1430
-408.4740
-409.2284
-409.9531
-410.9464
-411.9299
-412.9297

-413.4141
-414.2000
-414.5976

SBC
-410.7603
-413.0177
-415.2356
-416.6808
-416.3194
-418.3813
-420.4136
-422.7145
-425.0055
-427.3129

-429.1049
-431.1983
-432.9034

HQC
-409.2038
-410.6831
-412.1227
-412.7897
-411.6501
-412.9338
-414.1878
-415.7105
-417.2232
-418.7524

-419.7662
-421.0814
-422.0083

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhkhkhhkhkhkkhkhkhkxx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8900
AIC = Akaike Information Criterion

LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

Unit root tests for variable DURUGUAI
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
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HQC = Hannan-Quinn Criterion

101 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 15to 115



kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhkhkhkhkkhkhkhkxx

Test Statistic

DF -8.8635
ADF(1) -6.4667
ADF(2) -5.6699
ADF(3) -5.6150
ADF(4) -6.1624
ADF(5) -5.6239
ADF(6) -5.2681
ADF(7) -4.7166
ADF(8) -4.3479
ADF(9) -4.0171
ADF(10) -3.4954
ADF(11) -3.5104
ADF(12) -3.6440

LL
-405.4635
-405.4405
-405.3219
-404.3564
-401.4470
-401.1083
-400.7702
-400.7618
-400.7498
-400.7498

-400.2182
-400.0238
-399.4618

AIC
-408.4635
-409.4405
-410.3219
-410.3564
-408.4470
-409.1083
-409.7702
-410.7618
-411.7498
-412.7498

-413.2182
-414.0238
-414.4618

SBC
-412.3861
-414.6707
-416.8597
-418.2018
-417.5999
-419.5688
-421.5383
-423.8374
-426.1330
-428.4405

-430.2165
-432.3296
-434.0752

HQC
-410.0515
-411.5579
-412.9686
-413.5324
-412.1524
-413.3430
-414.5343
-416.0552
-417.5725
-419.1018

-420.0996
-421.4345
-422.4019

khkkkkkkkkhkhkhkkkhkkhkkhkkhkkhkkkkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkhkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4543
AIC = Akaike Information Criterion

LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

Anexo 8 — Teste ADF apés diferenciacao — Brasil

Unit root tests for variable DBRASIL
The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkkhkhkkkkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkhkkkhkhhkhkhkhkkhkkkhkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkx

HQC = Hannan-Quinn Criterion

101 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from

15to 115
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Test Statistic

DF -7.4153
ADF(1) -6.6967
ADF(2) -6.5997
ADF(3) -6.5662
ADF(4) -5.8273
ADF(5) -5.8690
ADF(6) -4.5382
ADF(7) -4.5892
ADF(8) -4.0647
ADF(9) -4.1410
ADF(10) -3.5692
ADF(11) -3.5611
ADF(12) -3.3443

LL
-395.3665
-394.5966
-392.9843
-391.2765
-391.0498
-389.7447
-389.1578
-388.5131
-388.4838
-387.9384

-387.7170
-387.4820
-387.4803

AIC
-397.3665
-397.5966
-396.9843
-396.2765
-397.0498
-396.7447
-397.1578
-397.5131
-398.4838
-398.9384

-399.7170
-400.4820
-401.4803

SBC
-399.9816
-401.5193
-402.2145
-402.8143
-404.8952
-405.8977
-407.6183
-409.2811
-411.5594
-413.3216

-415.4078
-417.4803
-419.7862

HQC
-398.4251
-399.1846
-399.1016
-398.9232
-400.2258
-400.4501
-401.3925
-402.2771
-403.7772
-404.7611

-406.0691
-407.3634
-408.8910

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkhkkkhkhhkhkhkkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8900
AIC = Akaike Information Criterion

LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

Unit root tests for variable DBRASIL
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

HQC = Hannan-Quinn Criterion
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101 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 15to 115

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkhkkkkhkkkhkkkkkkkx

Test Statistic
DF -7.4128
ADF(1) -6.7072
ADF(2) -6.6323
ADF(3) -6.6243
ADF(4) -5.9030
ADF(5) -5.9539
ADF(6) -4.6286
ADF(7) -4.6837
ADF(8) -4.1604
ADF(9) -4.2324
ADF(10) -3.6614
ADF(11) -3.6546
ADF(12) -3.4426

LL
-395.1929
-394.3806
-392.6645
-390.8311
-390.5546
-389.1896
-388.6396
-387.9583
-387.9332
-387.3799

-387.1695
-386.9172
-386.9120

AIC
-398.1929
-398.3806
-397.6645
-396.8311
-397.5546
-397.1896
-397.6396
-397.9583
-398.9332
-399.3799

-400.1695
-400.9172
-401.9120

SBC
-402.1156
-403.6108
-404.2023
-404.6764
-406.7075
-407.6501
-409.4076
-411.0339
-413.3164
-415.0706

-417.1678
-419.2230
-421.5254

HQC
-399.7809
-400.4979
-400.3112
-400.0071
-401.2599
-401.4243
-402.4036
-403.2517
-404.7559
-405.7320

-407.0509
-408.3279
-409.8520
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95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4543
LL = Maximized log-likelihood

SBC = Schwarz Bayesian Criterion

Anexo 9 — Teste de causalidade de Granger
LR Test of Block Granger Non-Causality in the VAR
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AIC = Akaike Information Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Based on 113 observations from 3to 115. Order of VAR =2
List of variables included in the unrestricted VAR:

BRASIL

URUGUAI

ARGENTINA

Maximized value of log-likelihood = -1629.3

khkkkkkkkkkhkhkkkkhkkkhkkkhkhkkhkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkx

List of variable(s) assumed to be "non-causal" under the null hypothesis:
URUGUAI

Maximized value of log-likelihood = -1635.5
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LR test of block non-causality, CHSQ( 6)= 12.4670[.052]
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EUA

The above statistic is for testing the null hypothesis that the coefficients
of the lagged values of:

URUGUAI

in the block of equations explaining the variable(s):
ARGENTINA

BRASIL
are zero. The maximum order of the lag(s) is 2.

EUA

kkkkkkkkkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhhkkhkhkkhkkhkxk

Anexo 10 — Teste de causalidade de Granger
LR Test of Block Granger Non-Causality in the VAR
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Based on 113 observations from 3 to 115. Order of VAR =2

List of variables included in the unrestricted VAR:

BRASIL URUGUAI ARGENTINA EUA

Maximized value of log-likelihood = -1629.3

List of variable(s) assumed to be "non-causal" under the null hypothesis:
EUA

Maximized value of log-likelihood = -1641.2

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhhkhhhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhhhkhkhkkhkkkkkxx

LR test of block non-causality, CHSQ( 6)= 23.8066[.001]

The above statistic is for testing the null hypothesis that the coefficients
of the lagged values of:

EUA

in the block of equations explaining the variable(s):

BRASIL URUGUAI ARGENTINA

are zero. The maximum order of the lag(s) is 2.
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Anexo 11 Teste de causalidade de Granger
LR Test of Block Granger Non-Causality in the VAR

Based on 113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2

List of variables included in the unrestricted VAR:

BRASIL URUGUAI ARGENTINA EUA

Maximized value of log-likelihood = -1629.3

List of variable(s) assumed to be "non-causal" under the null hypothesis:
ARGENTINA

Maximized value of log-likelihood = -1637.8
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LR test of block non-causality, CHSQ( 6)= 16.9886[.009]

The above statistic is for testing the null hypothesis that the coefficients
of the lagged values of:

ARGENTINA

in the block of equations explaining the variable(s):

BRASIL URUGUAI EUA

are zero. The maximum order of the lag(s) is 2.
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Anexo 12 - Teste de Johansen

Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI
List of eigenvalues in descending order:
26705 .19899 .037357 .2521E-4
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r=1 35.1067 23.9200 21.5800
r<=1 r=2 25.0733 17.6800 15.5700
r<=2 r=3 4.3022 11.0300 9.2800
r<=3 r=4 .0028492 4.1600 3.0400
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI
List of eigenvalues in descending order:
26705 .19899 .037357 .2521E-4
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r>=1 64.4851 39.8100 36.6900
r<=1 r>=2 29.3783 24.0500 21.4600
r<=2 rr>=3 4.3050 12.3600 10.2500
r<=3 r=4 .0028492 4.1600 3.0400
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI
List of eigenvalues in descending order:
26705 .19899 .037357 .2521E-4
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Rank  Maximized LL AIC SBC HQC

r=0 -1661.5 -1677.5 -1699.3 -1686.4
r=1 -1644.0 -1667.0 -1698.3 -1679.7
r=2 -1631.4 -1659.4 -1697.6 -1674.9
r=3 -1629.3 -1660.3 -1702.6 -1677.4
r=4 -1629.3 -1661.3 -1704.9 -1679.0

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhhkhhkhkkhhkhkkkkx

AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 12A — Teste de Johansen
Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR



Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Intercept
List of eigenvalues in descending order:
27704 20997 .037371 .036310 0.00
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r=1 36.6572 28.2700 25.8000
r<=1 r=2 26.6330 22.0400 19.8600
r<=2 r=3 4.3038 15.8700 13.8100
r<=3 r=4 4.1794 9.1600 7.5300
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Intercept
List of eigenvalues in descending order:
27704 20997 .037371 .036310 0.00
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r>=1 71.7734 53.4800 49.9500
r<=1 r>=2 35.1162 34.8700 31.9300
r<=2 rr>=3 8.4832 20.1800 17.8800
r<=3 r=4 41794 9.1600 7.5300
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Intercept
List of eigenvalues in descending order:
27704 20997 .037371 .036310 0.00
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Rank  Maximized LL AIC SBC HQC
r=0 -1661.5 -1677.5 -1699.3 -1686.4
r=1 -1643.2 -1667.2 -1699.9 -1680.5

r=2 -1629.9 -1659.9 -1700.8 -1676.5
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r=3 -1627.7 -1661.7 -1708.1 -1680.5

r=4 -1625.6 -1661.6 -1710.7 -1681.6

AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 12B — Teste de Johansen

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

List of eigenvalues in descending order:

27701 .20894 .036674 .032514
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r=1 36.6521 27.4200 24.9900
r<=1 r=2 26.4856 21.1200 19.0200
r<=2 r=3 4.2221 14.8800 12.9800
r<=3 r=4 3.7351 8.0700 6.5000
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI
List of eigenvalues in descending order:
27701  .20894 .036674 .032514
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r>=1 71.0949 48.8800 45.7000
r<=1 r>=2 34.4428 31.5400 28.7800
r<=2 rr>=3 7.9572 17.8600 15.7500
r<=3 r=4 3.7351 8.0700 6.5000
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI
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List of eigenvalues in descending order:
27701 .20894 .036674 .032514
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Rank  Maximized LL AIC SBC HQC

r=0 -1661.2 -1681.2 -1708.5 -1692.3
r=1 -1642.9 -1669.9 -1706.7 -1684.8
r=2 -1629.6 -1661.6 -1705.3 -1679.3
r=3 -1627.5 -1662.5 -1710.2 -1681.9
r=4 -1625.6 -1661.6 -1710.7 -1681.6
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AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 12C — Teste de Johansen

Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Trend

List of eigenvalues in descending order:

27744 20897 .095604 .035160 0.00
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r=1 36.7191 31.7900 29.1300
r<=1 r=2 26.4888 25.4200 23.1000
r<=2 r=3 11.3552 19.2200 17.1800
r<=3 r=4 4.0446 12.3900 10.5500
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Trend
List of eigenvalues in descending order:
27744 20897 .095604 .035160 0.00
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r>=1 78.6076 63.0000 59.1600
r<=1 r>=2 41.8885 42.3400 39.3400
r<=2 rr>=3 15.3997 25.7700 23.0800
r<=3 r=4 4.0446 12.3900 10.5500
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR



Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI Trend

List of eigenvalues in descending order:

27744 20897 .095604 .035160 0.00
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Rank  Maximized LL AIC SBC HQC
r=0 -1661.2 -1681.2 -1708.5 -1692.3
r=1 -1642.8 -1670.8 -1709.0 -1686.3
r=2 -1629.6 -1663.6 -1709.9 -1682.4
r=3 -1623.9 -1661.9 -1713.7 -1682.9
r=4 -1621.9 -1661.9 -1716.4 -1684.0
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AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 12D — Teste de Johansen

Cointegration with unrestricted intercepts and unrestricted trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

List of eigenvalues in descending order:

27738 .20616 .089637 .033858
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Null Alternative Statistic 95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r=1 36.7106 31.0000 28.3200
r<=1 r=2 26.0881 24.3500 22.2600
r<=2 r=3 10.6121 18.3300 16.2800
r<=3 r=4 3.8922 11.5400 9.7500
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and unrestricted trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix

113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

List of eigenvalues in descending order:

27738 20616 .089637 .033858

Null Alternative Statistic  95% Critical Value  90% Critical Value

r=0 r>=1 77.3029 58.9300 55.0100

r<=1 r>=2 40.5923 39.3300 36.2800

r<=2 r>=3 14.5043 23.8300 21.2300
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r<=3 r=4 3.8922 11.5400 9.7500
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Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and unrestricted trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
113 observations from 3to 115. Order of VAR = 2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

List of eigenvalues in descending order:

27738 20616 .089637 .033858
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Rank  Maximized LL AIC SBC HQC

r=0 -1660.5 -1684.5 -1717.3 -1697.8
r=1 -1642.2 -1673.2 -1715.5 -1690.3
r=2 -1629.1 -1665.1 -1714.2 -1685.1
r=3 -1623.8 -1662.8 -1716.0 -1684.4
r=4 -1621.9 -1661.9 -1716.4 -1684.0
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AIC = Akaike Information Criterion SBC = Schwarz Bayesian Criterion
HQC = Hannan-Quinn Criterion

Anexo 13 — Teste para analise de tendéncia nos precos do trigo para
Uruguai

Ordinary Least Squares Estimation
*hkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkhkhkhkhkhkhkhkkhkhkkhkhkkhkkhkkhkhhhhhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkkkkkkx
Dependent variable is URUGUAI

115 observations used for estimation from 1to 115
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Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 146.2330 5.8066 25.1838[.000]
TENDENCIA -.15664 .086889 -1.8028[.074]
R-Squared .027957 R-Bar-Squared .019354
S.E. of Regression 30.98317 F-stat. F( 1,113) 3.2500[.074]

Mean of Dependent Variable 137.1478 S.D. of Dependent Variable 31.2355
Residual Sum of Squares 108115.0 Equation Log-likelihood  -556.8240
Akaike Info. Criterion  -558.8240 Schwarz Bayesian Criterion -561.5689
DW-statistic .18355

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhkhkhkhhkhkkhkkkkxk

Diagnostic Tests

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkkhkkhkhkxk

* *

T * H * i
Test Statistics LM Version F Version
R R TS TS ST LTS LTS LTS LTS LTS L LTSS L LT L L LS L LS L LTS L L LT LR L LR L L LR L L L LR L LR R
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 93.8269[.000]*F( 1, 112)= 496.3195[.000]*

*
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* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 25.4660[.000]*F( 1, 112)= 31.8560[.000]*

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 40.3967[.000]* Not applicable *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 13.7846[.000]*F( 1, 113)= 15.3895[.000]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 14 — Teste para analise de tendéncia nos precos do trigo para
Brasil

Ordinary Least Squares Estimation
dhkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkhkhkkhkhkkhkhkkhkkhkhhhhhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkkkkkkx
Dependent variable is BRASIL

115 observations used for estimation from 1to 115

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkkkkhkkhkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C 155.9483 5.1855 30.0736[.000]
TENDENCIA -.30810 .077595 -3.9707[.000]
R-Squared .12244 R-Bar-Squared 11467
S.E. of Regression 27.6233 F-stat. F( 1,113) 15.7661[.000]

Mean of Dependent Variable 138.0783 S.D. of Dependent Variable 29.3578
Residual Sum of Squares  86224.1 Equation Log-likelihood  -543.8149
Akaike Info. Criterion  -545.8149 Schwarz Bayesian Criterion -548.5598
DW-statistic 19612

kkkkkkkhkhkkhkhkkhkkhkhkhkhkhhkkhhkhhkhkhkhhkkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhkhkkhhkkhhkkkkkhkkx

Diagnostic Tests

Khkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhhkhkhhkhhhhhdhddhddhddhddhhdhhdhhdhdhdhkhhkhhkhhkhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkkkkkkkkkk
* H H * H * H *

Test Statistics LM Version F Version
Khkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhhkhhkhkhhkhhhhhdhddhddhddhhdhhdhddhhddhdhkhhkhhkhhkhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhkkkkkkkkk
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 93.4279[.000]*F( 1, 112)= 485.0688[.000]*

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 32.2623[.000]*F( 1, 112)= 43.6727[.000]*

* *

*C:Normality ~ *CHSQ( 2)= 34.7939[.000]  Not applicable  *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 6.2884[.012]*F( 1, 113)= 6.5365[.012]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Anexo 15 — Teste para analise de tendéncia nos precos do trigo para
Argentina

Ordinary Least Squares Estimation
khkkkkhhkkkhkhkkkhhkkkhhkhhkkhhkhhhkkhhkhhhkhhhkkhkhhkhhhkkhhhkhhhkhhhkhhhkhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkdhhkhxkhkhkhhxk
Dependent variable is ARGENTINA

115 observations used for estimation from 1to 115

kkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhhkhkhhkhkhkkhkkkhkxx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C 170.8700 6.7388 25.3562[.000]
TENDENCIA -.44154 .10084 -4.3787[.000]
R-Squared .14506 R-Bar-Squared 13749
S.E. of Regression 35.8973 F-stat. F( 1,113) 19.1730[.000]

Mean of Dependent Variable 145.2609 S.D. of Dependent Variable 38.6528
Residual Sum of Squares 145613.5 Equation Log-likelihood  -573.9452
Akaike Info. Criterion -575.9452 Schwarz Bayesian Criterion -578.6902
DW-statistic .12388
khkkkkhhkkkhhkkhhkkhhkkhhkkhhkkhhkkhhhkhkhkhkhhkkhhkhkhkhhhkhhkhhhhhhhhhkhhhhhhhhkhhhkhhhkhhhkhhkhkrhkkhrkdkx

Diagnostic Tests
khkkkkhhkkkhkhkkhhkkkhhkkhhkkhhkhhkkhhkhhkhkhhhkkhhkhkhkhhkhkhhkhhhkhhhkhhhkhhhhhkhhhkhhhhhhkhhhkdhhkhxkhhkhhxkx
*  Test Statistics * LM Version * F Version *
khkkkkhhkkkhkhkkhhkkhhkhhkkhhkhhkkhhkhhkhkhhhkkhkhkhkhhhkkhhhkhhhkhkhhkhhhkhhhhhkhhhkhhhkdhhkhhhhhhkhxkhkhkhhxk
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 100.0996[.000]*F( 1, 112)= 752.4036[.000]*

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 21.5071[.000]*F( 1, 112)= 25.7645[.000]*

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 22.6711[.000]* Not applicable *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 20.7942[.000]*F( 1, 113)= 24.9427[.000]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 16 — Teste para analise de tendéncia nos precos do trigo para
Estados Unidos

Ordinary Least Squares Estimation
*hkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkhkhkkhkhkkhkhkkhkkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkkkkkkx
Dependent variable is EUA

115 observations used for estimation from 1to 115

khkkkkkkkkhkhkhkkhkkkhkkhkhkkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkkkhkkhkkhkkkkkkkhkkkkkhkhkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 165.8297 5.6129 29.5446[.000]
TENDENCIA -.27757 .083990 -3.3049[.001]

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkhkkhkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkhkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

R-Squared .088137 R-Bar-Squared .080067
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S.E. of Regression 29.8996 F-stat. F( 1,113) 10.9221[.001]
Mean of Dependent Variable 149.7304 S.D. of Dependent Variable 31.1736
Residual Sum of Squares 101020.4 Equation Log-likelihood  -552.9213
Akaike Info. Criterion -554.9213 Schwarz Bayesian Criterion -557.6662
DW-statistic 11519

Diagnostic Tests
*  Test Statistics * LM Version * F Version *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 102.0313[.000]*F( 1, 112)= 881.1606[.000]*

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 47.2905[.000]*F( 1, 112)= 78.2244[.000]*

* *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 8.7653[.012]* Not applicable *

* *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 10.5983[.001]*F( 1, 113)= 11.4712[.001]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 17 — Vetores de co-integracao

Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets)
Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
112 observations from 4 to 115. Order of VAR = 2, chosen r =2.

List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhhkhkkhkhkkhkhk

Vector 1 Vector 2
BRASIL .6590E-3 .0083945
( -1.0000) ( -1.0000)

EUA -.0068574  -.0021969
( 10.4058) ( .26171)

ARGENTINA 0015098  -.0021865
( -2.2911) ( .26046)

URUGUAI 0052299  -.0036413
( -7.9362) ( .43377)

Anexo 18 — Funcao impulso resposta
Generalized Impulse Response(s) to one S.E. shock in the equation for BRASIL



Cointegration with no intercepts or trends in the VAR

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkhkhkhkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkkhkkhkhkhkkkkkhkhhkhkhkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkx

113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2, chosen r =2.
List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL

URUGUAI

ARGENTINA

EUA

khkkkkkkkkkhkhkkhkkhkhkkhkkhkhkkhkkkhkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkhkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkx

List of imposed restrictions:
A1=1;A2=0;A3=0; B1=0;B2=0;B3=1

kkkkkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhkhhkhhkhkkhkkhkhkxk

Horizon

NN T RN M ©ONOURWN =0

BRASIL
9.7607
10.4464
8.1074
5.3086
3.2723
2.2729
2.0598
2.2502
2.5396
2.7645
2.8794
2.9045
2.8809
2.8438
2.8132
2.7957
2.7965
2.7960

URUGUAI
4.6262
8.1082
7.2791
5.3976
3.7135
2.7610
2.4908
2.6324
2.9181
3.1777
3.3444
3.4200
3.4357
3.4244
3.4088
3.3991
3.4174
3.4176

ARGENTINA

4.1440
6.2781
5.6444
4.1560
2.8766
2.1973
2.0597
2.2357
2.5083
2.7441
2.8946
2.9656
2.9852
2.9816
2.9736
2.9696
2.9948
2.9951

Anexo 19 — ADF para residuos

Unit root tests for variable ADFRES
The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkkkkkhkkhkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkhkhkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

EUA
2.2486
1.9496
2.5085
2.9514
3.1722
3.2168
3.1715
3.1058
3.0560
3.0319
3.0281
3.0350
3.0444
3.0519
3.0561
3.0577
3.0568
3.0569

102 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 14to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhkhhkhkhhkhkkhkhkhkkk
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Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -4.2573 -377.6147 -379.6147 -382.2397 -380.6776
ADF(1) -4.4793 -376.6029 -379.6029 -383.5403 -381.1973
ADF(2) -4.5433 -375.9201 -379.9201 -385.1700 -382.0460
ADF(3) -3.9207 -375.7960 -380.7960 -387.3584 -383.4534
ADF(4) -3.7717 -375.7409 -381.7409 -389.6159 -384.9298
ADF(5) -3.5534 -375.7407 -382.7407 -391.9281 -386.4609
ADF(6) -3.0485 -375.0131 -383.0131 -393.5130 -387.2648
ADF(7) -3.0477 -374.8942 -383.8942 -395.7066 -388.6774
ADF(8) -3.1042 -374.6464 -384.6464 -397.7712 -389.9611
ADF(9) -3.2311 -374.1857 -385.1857 -399.6231 -391.0319
ADF(10) -3.0219 -374.1839 -386.1839 -401.9338 -392.5616
ADF(11) -2.9811 -374.0891 -387.0891 -404.1515 -393.9982
ADF(12) -2.8354 -374.0858 -388.0858 -406.4606 -395.5264



kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhkhkhkhkkhkhkhkxx

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.8897
LL = Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Unit root tests for variable ADFRES
The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend
kkkkkkhkkkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkhkhkhkhkkhkhkhkhhkhhkhhkkhkhkhkhkhkhhhkhhkhkhhhkhhhkhhkhhhkhkhhhkhhkrhkhhkkhhhhkhkrhkrhkkrxkx
102 observations used in the estimation of all ADF regressions.
Sample period from 14to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhhkhkhhkkhkhkhkhhkhkkhkhkkkxk

ADF -3.4491 -373.0392 -385.0392 -400.7890 -391.4168

ADF(10) -3.2572 -373.0362 -386.0362 -403.0985 -392.9453
ADF(11) -3.2443 -372.8610 -386.8610 -405.2358 -394.3016
ADF(12) -3.1262 -372.8227 -387.8227 -407.5100 -395.7948

*** 95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.4539

Test Statistic  LL AIC SBC HQC

DF -4.4144 -376.8041 -379.8041 -383.7416  -381.3985
ADF(1) -4.6383 -375.7393 -379.7393 -384.9893 -381.8652
ADF(2) -4.7204 -374.9591 -379.9591 -386.5215 -382.6165
ADF(3) -4.1011 -374.8639 -380.8639 -388.7388 -384.0527
ADF(4) -3.9561 -374.7907 -381.7907 -390.9781 -385.5110
ADF(5) -3.7378 -374.7907 -382.7907 -393.2906 -387.0425
ADF(6) -3.2324 -374.0458 -383.0458 -394.8582 -387.8290
ADF(7) -3.2320 -373.9107 -383.9107 -397.0355 -389.2254
ADF(8) -3.2985 -373.6120 -384.6120 -399.0494 -390.4582

(9)

(10

(11

Anexo 20 — Funcao autocorrelacao para residuos
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Anexo 21 — Teste de tendéncia para residuos

Ordinary Least Squares Estimation
khkhkkkhhkkkhhkkhhkkkhhkhhkkhhkhhkkhhkhhkhkhhhkkhhkhkhkhhkkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkdhhkhxkhhhkhhxkx
Dependent variable is ADFRES

115 observations used for estimation from 1to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhhkhhkhkkhkhkkkxk

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 5.1784 2.6937 1.9224[.057]
TENDENCIA -.074667 .040307 -1.8524[.067]
R-Squared .029472 R-Bar-Squared .020884
S.E. of Regression 14.3491 F-stat. F( 1,113) 3.4315[.067]

Mean of Dependent Variable .84769 S.D. of Dependent Variable 14.5013
Residual Sum of Squares  23266.4 Equation Log-likelihood  -468.4932

Akaike Info. Criterion  -470.4932 Schwarz Bayesian Criterion -473.2382

DW-statistic .55895

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkkkkkhkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkx

Diagnostic Tests

Khkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhhkhhkhkhhkhhhhhdhddhddhddhddhhdhddhhddddhhhkhhkhhkhhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkkhkkkkkkkk
* H H * H * H *

Test Statistics LM Version F Version
Khkhkhkkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhhkhkhhkhhhhhdhddhddhddhddddhddhhdhdhdhhhkhhkhhkhhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkhhkkkkkkkkkk
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 55.6019[.000]*F( 1, 112)= 104.8421[.000]*

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= .58417[.445]*F( 1, 112)= .57184[.451]"

* * *

*C:Normality ~ *CHSQ( 2)= .075368[.963]*  Not applicable  *

* |l

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 7.1347[.008]*F( 1, 113)= 7.4743[.007]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 22 — Teste de Phillips-Perron — Brasil

Ordinary Least Squares Estimation
Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DBRASIL
114 observations used for estimation from 2to 115
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 12.1402 4.4279 2.7417[.007]
D1BRA -.089753 .035745 -2.5109[.013]



kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhkkhkkkkxx

Anexo 23 - Teste de Phillips-Perron — Uruguai

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DURUGUAI
114 observations used for estimation from 2to 115

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkhkhkhkkkhkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkkhkkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 12.4147 4.9437 2.5112[.013]
D1URU -.087186 .038868 -2.2431[.027]
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Anexo 24 — Teste de Phillips-Perron — Estados Unidos

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DEUA
114 observations used for estimation from 2to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhkhhhkhhkhkkhkhkhkxx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 7.7998 3.8689 2.0160[.046]
D1EUA -.051614 .026266 -1.9650[.052]

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhkhkhkhkkhkkkhkxk

Anexo 25 — Teste de Phillips-Perron — Argentina

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DARGE
114 observations used for estimation from 2to 115

kkkkkhkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhkhhkhkhhkhkkhkkkkxx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 8.0739 3.2548 2.4807[.015]
D1ARGE -.055424 .027867 -1.9888[.049]

Anexo 26 — PP Brasil — primeira diferenca

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DDBRA
113 observations used for estimation from 3to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkkhhkhkhhkkhkhkhhkhhkhkkhkkhkkkxx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C -.15909 46677 -.34083[.734]
DD1BRA -.70285 14244 -4.9343[.000]

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhkhhkhkkhkhkkkxk
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Anexo 27 — PP Uruguai — primeira diferenca

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DDURU
113 observations used for estimation from 3to 115

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkhkhkhkkkhkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkkhkkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C .36339 70717 .51386[.608]
DD1URU -.84041 .051632 -16.2771[.000]

Anexo 28 — PP Argentina — primeira diferenca

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DDARG
113 observations used for estimation from 3to 115

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhkkhkhhhkhhkhkkhkhkhkxx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C .015794 .66945 .023593[.981]
DD1ARG -.67575 .073368 -9.2105[.000]

Anexo 29 — PP Estados Unidos — primeira diferenca

Ordinary Least Squares Estimation

Based on Newey-West adjusted S.E.'s Bartlett weights, truncation lag= 38
Dependent variable is DDEUA
113 observations used for estimation from 3to 115

khkkkkkkkkkhkhkhkkhkkhkkhkkhkhkkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkhkkhkhkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 10725 70222 .15273[.879]
DD1EUA -.88110 .086663 -10.1670[.000]

Anexo 30 — Resultados da estimacao da regressao

ML estimates subject to exactly identifying restriction(s)
Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets)
Converged after 2 iterations
Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2, chosen r =2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL URUGUAI ARGENTINA EUA
List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors:
A1=1;A2=0; B1=0;B2=1
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kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhkhkhkhkhkhkkhkhkhkxx

Vector 1 Vector 2
BRASIL 1.0000 .0000
(*NONE*) (*NONE®)

URUGUAI 0.00 1.0000
(*NONE*)  (*NONE*)

ARGENTINA  -.098534  .29171
(.25206)  (.33647)

EUA -81731  -1.2032
(24745)  (.33024)

kkkkkkhkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhhkhhkkhhkhkhhhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhkkhhkhkkhkhkhkxx

LL subject to exactly identifying restrictions= -1631.4

Anexo 30A - Resultados da regressao — variavel Argentina e Uruguai
restringida
ML estimates subject to over identifying restriction(s)
Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets)
Converged after 2 iterations
Cointegration with no intercepts or trends in the VAR
113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2, chosen r =2.
List of variables included in the cointegrating vector:
BRASIL URUGUAI ARGENTINA EUA
List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors:
A1=1;A2=0;A3=0; B1=0;B2=0;B3=1
Vector 1 Vector 2
BRASIL 1.0000 .0000

(*NONE*) (*NONE?*)

URUGUAI -.0000 .0000
(*NONE*) (*NONE?*)

ARGENTINA .0000  1.0000
(*NONE*) (*NONE*)

EUA -91445  -.98026
(.016874) (.025942)

khkkkkkkkkkhkhkkhkkkhkkhkkhkkhkhkkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkkhkkkhkhkkhkkkkhkhhkhkhkkkhkkkhkkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkx

LR Test of Restrictions CHSQ( 2)= 10.3278[.006]
DF=Total no of restrictions(6) - no of just-identifying restrictions(4)
LL subject to exactly identifying restrictions= -1631.4

LL subject to over-identifying restrictions= -1636.6
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Anexo 31 - Critério de selecao da ordem VAR
Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model

Based on 111 observations from 5to 115. Order of VAR =4

List of variables included in the unrestricted VAR:

BRASIL EUA ARGENTINA URUGUAI

Order LL AIC SBC LR test Adjusted LR test

4 -1583.0 -1647.0 -1733.7 - e

3 -1590.2 -1638.2 -1703.2 CHSQ( 16)= 14.3899[.570] 12.3157[.722]
2 -1602.3 -1634.3 -1677.7 CHSQ( 32)= 38.7139[.192] 33.1335[.412]
1 -1626.1 -1642.1 -1663.8 CHSQ( 48)= 86.2220[.001] 73.7936[.010]
0 -2091.2 -2091.2 -2091.2 CHSQ(64)= 1016.4[.000] 869.8531[.000]

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkkhhkhhhkhkhkkhkhkkkxx

N N
(I | B | B |

AlIC=Akaike Information Criterion = SBC=Schwarz Bayesian Criterion

Anexo 32 — Mecanismo de correcao de erros
ECM for variable BRASIL estimated by OLS based on cointegrating VAR(2)
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Dependent variable is dBRASIL
113 observations used for estimation from 3to 115

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkhkkhkkkhkhkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkhkkkkkkkhkhhkhkhkkkkkhkkkkkkkkhkkkkkhkkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
dBRASIL1 .29543 .090282 3.2723[.001]
dURUGUAI1 -.20410 11272 -1.8107[.073]
dARGENTINA1 43563 .12623 3.4512[.001]
dEUAT -.20906 .10963 -1.9070[.059]
ecmi(-1) -.34616 .065024 -5.3236[.000]
ecm2(-1) .040273 .059608 .67563[.501]

khkkkkkkkkkhhkkhkkhkkhkkhkkhkhkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkhkkhkhkhkhkkhkhkkkkkkhhhkhkhkkkkkhkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkx

List of additional temporary variables created:
dBRASIL = BRASIL-BRASIL(-1)

dBRASIL1 = BRASIL(-1)-BRASIL(-2)

dURUGUAI1 = URUGUAI(-1)-URUGUAI(-2)
dARGENTINA1 = ARGENTINA(-1)-ARGENTINA(-2)
dEUA1 = EUA(-1)-EUA(-2)

ecmi = 1.0000"BRASIL + .0000*URUGUAI -.0000*"ARGENTINA -
.91445*EUA;

ecm2 = .0000*BRASIL + .0000*"URUGUAI + 1.0000*ARGENTINA -
.98026*EUA

R-Squared 40815 R-Bar-Squared .38049

S.E. of Regression 9.6691 F-stat. F( 5,107) 14.7577[.000]

Mean of Dependent Variable -.23009 S.D. of Dependent Variable 12.2846
Residual Sum of Squares  10003.5 Equation Log-likelihood  -413.6467

Akaike Info. Criterion  -419.6467 Schwarz Bayesian Criterion -427.8288

DW-statistic 2.0536 System Log-likelihood -1636.6
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Diagnostic Tests
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* *

T * H * i
Test Statistics LM Version F Version
PR R T S R T ST LTS L LTS LTS LTS LTS L LTSS L LTS L LS L LS L LS L L L L LT L R L LR L L LR L L L L LT R L LR
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= .40425[.525]*F( 1, 106)= .38057[.539]"

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 8.3579[.004]*F( 1, 106)= 8.4663[.004]*

* * *

* C:Normality *CHSQ( 2)=108.6210[.000]* Not applicable *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 17.0579[.000]*F( 1, 111)= 19.7351[.000]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 33 — Tendéncia de crescimento para a producao de trigo no Brasil
(1992-2006)

Ordinary Least Squares Estimation
khkkkkhhkkkhhkkhhkkhhkhhkhhkhhkkhhkhhkhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhkhhhhhhhhkhhhdhhkhhhdhhkhrkhhkhhxk
Dependent variable is X1 - producéo

14 observations used for estimation from 1to 14

kkkkkkhkkhkkhkkhkhkkhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhhkkhhkkhhkhhkhkhkhkkhkhkkkxk

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 1247.5 595.9628 2.0932[.058]
T 242.9912 69.9923 3.4717[.005]
R-Squared 50109 R-Bar-Squared .45952
S.E. of Regression 1055.7 F-stat. F( 1, 12) 12.0526[.005]

Mean of Dependent Variable 3069.9 S.D. of Dependent Variable  1436.0
Residual Sum of Squares 1.34E+07 Equation Log-likelihood  -116.2535
Akaike Info. Criterion -118.2535 Schwarz Bayesian Criterion -118.8926

DW-statistic 1.2468

khkkkkkkkkhkhkkhkkkhkkhkkhkkhkhkkkkkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkhkkkkhkhkkkkkkkkkx

Diagnostic Tests
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* *

T * H * i
Test Statistics LM Version F Version
EE R TS LTS ST LTS LTS LTS LTS LTS L LSS L LTS L LS L LS L LTS L L LT L R L L LR L L L L L L L L LR L LR
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 1.4092[.235]*F( 1, 11)= 1.2311[.291]*

*
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* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 5.9310[.015]*F( 1, 11)= 8.0854[.016]"

* * *

* C:Normality *CHSQ( 2)= .50981[.775]* Not applicable *

* |l

* D:Heteroscedasticity*"CHSQ( 1)= 1.6206[.203]*F( 1, 12)= 1.5709[.234]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Anexo 34 - Tendéncia de crescimento para consumo de trigo no Brasil
(1992-2006)

Ordinary Least Squares Estimation
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Dependent variable is X4 - consumo

14 observations used for estimation from 1to 14

khkkkkkkkkhkhkkhkkhkkkhkkkhkhkkkkhkhkkkhkkhkhhhkhkkhkhkhkhkkkhkhkkkkkkkhhkhkhkkkkkhkkkkkkkkhkkkkhkkkkkkkkkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C 7177.5 203.5583 35.2599[.000]

T 264.5780 23.9067 11.0671[.000]
R-Squared .91077 R-Bar-Squared .90333
S.E. of Regression 360.5873 F-stat. F( 1, 12) 122.4808[.000]

Mean of Dependent Variable 9161.8 S.D. of Dependent Variable  1159.8
Residual Sum of Squares 1560278 Equation Log-likelihood -101.2144
Akaike Info. Criterion -103.2144 Schwarz Bayesian Criterion -103.8534

DW-statistic 1.7043

kkkkkkkhkkhkkhkhkkhkhkhkhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhkkhhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkhkhhhkhhkhkhhhkhhkhkhhkhkhhkkhkhhkhkhhkhkkhkhkkhkxk

Diagnostic Tests

R R TSR T ST LTS L LTSS LT LTS LTS LTSS L LTS LTS L L S L L LS L L L L L L L L L LR L L L L L L L LR L LR R

* H H * H * H *
Test Statistics LM Version F Version

PR R TS R T TS TS LTS LTS LT LTS LTS L LSS L LTS L LS L LS L LTS L L L LR L L LR L L LR L L L L LR L LR

* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= .14467[.704]*F( 1, 11)= .11486[.741]*

*

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= .072959[.787]*F( 1, 11)= .057625[.815]*

* * *

* C:Normality *CHSQ( 2)= 1.2051[.547]* Not applicable *

*

* |l

* D:Heteroscedasticity*"CHSQ( 1)= .33446[.563]*F( 1, 12)= .29370[.598]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values



Anexo 35 — Consumo e producao de trigo no Uruguai
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Anexo 36 — Decomposicao da variancia para PBRA

Orthogonalized Forecast Error Variance Decomposition for variable BRASIL
Cointegration with no intercepts or trends in the VAR

113 observations from 3 to 115. Order of VAR = 2, chosen r =2.

List of variables included in the cointegrating vector:

BRASIL URUGUAI ARGENTINA EUA

List of imposed restrictions:

A1=1;A2=0;A3=0; B1=0;B2=0;B3=1

khkkkkkkkkkhkhkkkkhkkkhkkhkhkkkkkhkkhkhkkhkhkhhkhkkhkhkhkhkkhkkkkkkkhkhhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkhkhkkkkhkkkkkkkkkkx

Horizon BRASIL URUGUAI ARGENTINA  EUA

0 1.0000 0.00 0.00 0.00
1 .91033 .0067030 .081374 .0015924
2 77909 .019409 16428 .037218
3 .63587 .031637 22009  .11240
4 51692 .040721 24672  .19564
5 43211 .046933 25715  .26381
6 37426 .051429 26188  .31243
7 33418 .054995 .26552  .34531
8 .30518 .058001 26934  .36747
9 .28300 .060610 27342  .38297
10 .26504 .062898 27749  .39457
11 .24985 .064910 28129  .40395
12 .23667 .066680 28469  .41196

13 .22510 .068238 28765  .41902
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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