ENCADEAMEN~TO DE PRECOS NA PECUARIA DE CORTE:
UMA APLICACAO DO MODELO DE CORRECAQO DE ERRO!
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RESUMO ~ Empregam-se técnicas de co-integragio e modelo de correcdo de erro para analisar re-
lagGes entre precos de boi gordo, novilho e bezerro no mercado do Estado de Minas Gerais. Usam-se
dados trimestrais e um procedimento de MQO em dois estidios. Precos de boi gordo sio fortemente
influenciados por precos de novilhos. A longo prazo, o equilfbrio entre as trés séries de precos tende a
se estabelecer. -

Termos para indexagdo: co-integragdo, mercado, Minas Gerais.

PRICE LINKAGES IN THE BEEF CATTLE SECTOR:
AN APPLICATION OF ERROR CORRECTION MODEL

ABSTRACT - Co-integration techniques and the error correction model are employed to
analyze relationships between price of fatstock, heifers and calves in the State of Minas
Gerais, Brazil. Quarterly data (1973-1 to 1986-1V) and a two stage OLS procedure are used.
Prices of fatstock are strongly influenced by prices of calves. Equilibrium tends to be
estabilished between the three price series in the long run.

Index terms: co-integration, market, State of Minas Gerais, Brazil.

INTRODUCAO

A teoria econdmica postula que, num contexto de mercado perfeita-
mente competitivo, as diferencas de precos entre formas ou tipos de dado
produto refletem custos de transformagdo. A dinimica dos ajustamentos de
precos nao &€ contemplada nesta teoria. Isto &, & medida que o mercado de
dado tipo ou forma experimenta um choque de prego, questiona-se tanto a
trajetdria do ajuste de prego no mercado em que ocorreu o choque como nos
mercados remanescentes dos outros tipos ou formas do produto, no processo
de alcance de prego de equilibrio. Além disso, reconhece-se que os meicados
do mundo real ndo sdo perfeitamente competitivos. Assim, as diferengas de
pregos entre mercados de diferentes tipos ou formas do produto também re-
fletem fatores outros que nao o custo de transformacéo. O esfor¢co de inves-
tigagdo aqui descrito € um estudo empfrico, que focaliza a endogeneidade e
os ajustamentos dindmicos de precos nos mercados de boi gordo, novilho e
bezerro do Estado de Minas Gerais. As hipéteses testadas sdo as de que os
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pregos de boi gordo sdo afetados pelos pregos de novilho e de bezerro, € que
os trés pregos tendem ao equilfbrio, a longo prazo.

METODOLOGIA

Desenvolvimento Tedrico

Para compreender o procedimento de co-integragdo € preciso estudar
séries temporais e abordar os processos estaciondrios e ndo-estacionérios..No
tratamento econométrico dispensado ao estudo de séries temporais, sempre
houve passividade em aceitar a hipStese de que elas sdo estacionérias. Pre-
sumia-se que a estacionariedade das séries econdmicas deveria ocorrer, pelo
menos, em torno de uma tendéncia determmfstlca (Pmdyck & Rubinfeld
1981).

Por séries estaciondrias entende-se aquelas caracterizadas por média e
varidncia constantes, e por covaridncias e autocorrelagdes, dependendo ape-
nas da defasagem de tempo (ou lag) das varidveis envolvidas (Johnston
1984, Granger & Newbold 1986). Um exemplo simples de série estacionéria
& a série rufdo branco, na qual a seqiiéncia de inovagdes {e(} € independen-
te e identicamente distribuida, com média zero e varidncia constante
[i.i.d.N (O, crg)]. Entretanto, quando o processo gerador de dados envolve
varidveis econémicas, hd fortes razies para se contestarem 0s pressupostos
de independéncia e homocedasticidade, pelo menos no contexto de séries
agregadas (Evans & Savin 1981; Phillips 1987). Neste caso, as séries sdao
ndo-estaciondrias. O Produto Nacional Bruto ilustra um caso de néo-estacio-
nariedade, pois o fenémeno que define as propriedades estocésticas da série,
em dado perfodo, ¢ diferente daquele que a define em outro perfodo. Entdo,
ndo € razodvel pressupor que a média e a varidncia desta varidvel indepen-
dem, respectivamente, do tempo e do nivel da série. Assim, diz-se que uma
série € ndo-estaciondria quando seu primeiro e/ou segundo momentos depen-
dem do tempo (Nerlove 1964).

Em decorréncia das propriedades estatisticas e do f4cil tratamento eco-
nométrico dispensado as séries estaciondrias, deve-se induzir diferenca de
alguma ordem na série, para que e¢la se torne estaciondria. Aqui se introduz o
conceito de integracdo. O termo integragio refere-se ao reverso da operagao
de diferenca, dado que as séries, apSs sofrerem diferengas, podem ser inte-
gradas, para retornar as séries originais. Portanto, diz-se que uma série € in-
tegrada de ordem (d) quando, para se tornar estacionéria, se faz necessério
tomar diferengas de ordem (d) (Dickey & Fuller 1979; Engle & Granger
1987). Segundo Phillips (1988), o grupo de varidveis econdmicas que se en-
quadram nesse processo apresentam importantes propriedades estatfsticas e €
denominado grupo de varidveis integradas. Estas varidveis apresentam ten-
déncia estocéstica, na qual as inovagOes geram um processo integrado com
efeitos permanentes, em vez de transitérios, como ocorre nas séries estacio-
nérias.
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Mais recentemente, as atengSes tém se voltado para o estabelecimento
de métodos de estimagao, testes de hipStese e aprimoramentos tedricos, en-
volvendo varidveis integradas e co-integradas (Evans & Savin 1981, 1984,
Dickey & Fuller 1981; Stock 1987; Phillips 1987, 1988). As aplicagées tém-
se restringido, em grande parte, & anilise de séries macroecondmicas, envol-
vendo taxas de juros de curto e longo prazos, renda monetéria e consumo,
e também sistemas co-integrados das varidveis demanda de moeda, nfvel de
precos ¢ taxa de inflagdo. Com efeito, esse procedimento também pode ser
aplicado a séries agropecudrias, para estudar o comportamento de pregos de
produtos em mercados distintos ou, como € o caso deste estudo, para analisar
o encadeamento de precos na pecudéria de corte (Brandt et al. 1989). Testa-se
a hipétese de co-integrag@o entre as séries de pregos de boi gordo, boi magro
e bezerro na pecudria de corte do Estado de Minas Gerais, envolvendo o pe-
rfodo de 1973-1 a 1986-1IV.

Uma série de tempo estaciondria, sem componente determinfstico, e de-
finida por processo de média mével infinito, pode ser representada por pro-
cesso de média mével auto-regressivo (ARMA) finito (Pindyck & Rubinfeld
1981; Granger & Newbold 1974). Aplicando-se o conceito de integracdo a
esse caso, tem-se que, quando um processo estaciondrio e sem rumo, ou
drift, tem uma representagio ARMA invertfvel, apSs sofrer (d) diferengas,
ele ¢ integrado de ordem (d) e representado por X ~ I(d).

Para facilitar a exposicdo, apenas os casosemque d =0ed = 1 t€ém
sido explorados na literatura, embora a teoria possa ser extrapolada para ou-
tros casos (Phillips 1988). Quando d = 0, X; € estaciondria, € quando d = 1,
a primeira diferenga € estaciondria. Uma série integrada de ordem zero I(0) é
diferente de outra integrada de ordem I(1), conforme estabelecem Engle &
Granger (1987): 12) se X; ~ I(0) tem média zero, entdo; (i) a varidncia de X
€ finita; (ii) uma inovagdo exerce apenas um tnico efeito sobre o valor de
Xt; (iii) o espectro de X, dado por f(w), tem a propriedade 0<f(0)<; (iv) o
intervalo de tempo esperado entre cruzamentos de X = O € finito; e (v) as
autocorrelagées (i) decrescem regularmente quando k € suficientemente
grande, de modo que sua soma € finita. A andlise gréfica do comportamento
de (ry) € ilustrada em Pindyck & Rubinfeld (1981); e 22) se X ~ I(1) com
Xo = 0, entdo: (i) a varidncia de X; € infinita, quando t tende para infinito;
(ii) uma inovagao exerce efeito permanente sobre o nfvel de Xy, sendo X; a
soma de todas as mudangas passadas; (iii) o espectro de X; tem forma apro-
ximada f(w) ~ Aw-24, para w arbitrariamente pequeno e f(0) = ®; (iv) o in-
tervalo de tempo esperado entre cruzamentos de X = O € infinito; e (v) as
autocorrelagées (ri, 1), para todo k, quando (t — ).

Quando X, € gerado por um processo auto-regressivo, no qual:
Xt=(1+a) X, +et ¢
coma €(-2, 0), Xg= (0, (1 - (1 + @))-! 62) e ¢ & uma seqiiéncia iidN
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0, o), desse modo X; & estaciondrio ou integrado de ordem zero I(0).
Por outro lado, quando o processo gerador dos dados € um caminho aleaté-
rio, definido por:

onde e apresenta distribuicdo normal, independente, com média zero e va-
ridncia 6., entdo X, € integrado de ordem um I(1).

No caso em que a variincia infinita em uma série I(1) deriva totalmente
da influéncia de baixas freqii€éncias ou dos componentes de longo prazo, ela
€ suave e com predominéncia de ondas longas, quando comparadas com as de
uma série I(0). Dados os tamanhos relativos das variancias, € correto afirmar
que a soma de uma série I(0) com outra I(1) resulta numa terceira I(1).

Sendo a e b duas constantes quaisquer, b # 0, e se X; ~ I(d), a combi-
nacdo a + bX & também I(d). Por conseguinte, se X; ¢ Y; sdo ambas I(d),
pode ocorrer que a combinagdo linear Zy = Y - aX; também seja I(d). Nesse
caso, é possfvel que Z; ~ I(d-b), b>0. Quando isto ocorre, uma restrigio espe-
cial opera sobre os componentes de longo prazo das séries. Por exemplo,
considere-se d = b = 1, X e Y{ ambos I(1) com predominéncia dos compo-
nentes de longo prazo, e Z; seja 1(0), entdo uma constante o deve ser esco-
lIhida de tal forma que a maior parte dos componentes de longo prazo de X; e
Y, seja anulada. Assim, o uso da constante a apenas sugere que, antes de se
obter 1(0), algum escalar deve ser usado. Contude, ndo € sempre correto que
existe um a que torna Z; ~ I1(0) (Engle & Granger 1987). Assim, a redugdo
na ordem de integracfo das séries pode implicar em casos especiais de inter-
pretagdo. No caso em que todos os elementos de X; sdo estacionérios, o erro
Z; mantém ainda suas propriedades se for I(0), ou seja, aquelas propriedades
de (i) a (v), estabelecidas anteriormente. Contudo, se Z; ~ I(-1), tal que o
espectro e a freqiiéncia sejam iguais a zero, suas propriedades continuam
relevantes, porém, se houver erro de medicdo nas varidveis, essas proprieda-
des em geral nfo sdo observadas e, neste caso, t€m pouca importincia para
an4lise empfrica (Granger & Newbold 1986; Engle & Granger 1987).

Para formalizar a idéia exposta, emprega-se o conceito de co-integra-
¢do. Diz-se que os componentes do vetor X; sdo co-integrados de ordem d,
b, indicados por X; ~ CI (d, b) se:(i) todos os componentes de X sdo I(d); e
(ii) existe um vetor a (o # 0) de modo que Z; = o’ X; ~ I(d - b), b>0. Diz-
se que o vetor a € um vetor co-integrado.

Voltando-se & situagdo. em que d = b = 1, pode-se dizer que se X; é
co-integrado, além de todos seus componentes serem integrados de ordem
um I(1), existe uma combinacio linear destes componentes que resulta em
1(0). A isto dé-se o nome de erro de equilfbrio, indicado por Z; = o’X.
Quando o vetor de varidveis econdmicas X; se encontra em equilibrio, o erro
desaparece (Z; = 0) e a situagio € descrita por meio de @’X; = 0.

Na teoria econdmica existem forgas que contribuem para que varidveis
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como taxa de juros de curto e longo prazos, renda do consumidor e gastos
em consumo, inflacio e nivel de precos, e precos de produtos em diferentes
mercados evoluam conjuntamente, ao longo do tempo. Se essas varidveis fo-
rem co-integradas, as relagées de equilibrio de longo prazo tendem a se esta-
belecer e, neste caso, o erro € limitado. Porém, se as varidveis ndo sao co-
integradas, o erro afasta-se muito do equilibrio e este ndo ocorre. Por esta
razio, a literatura indica equivaléncia entre mecanismo de correcdo de etro e
procedimento de co-integragZo.

A idéia subjacente a esta equivaléncia pode ser evidenciada observan-
do-se o ajustamento de mercado, em que a parcela do desequilfbrio observa-
do em dado perfodo € corrigida no perfodo seguinte. Por exemplo, a mudan-
¢a no prego de mercado em dado perfodo pode resultar do excesso de de-
manda, em periodos anteriores (Henderson & Quandt 1976). Este esquema
pode ser derivado do comportamento Stimo de qualquer mercado e, para
ilustrac@o, seja o exemplo apresentado por Pereira (1988). Se um aumento
(K) no nivel de pregos (P) € repassado, no final, para o sal4rio nominal (W),
no qual a situagdo de equilfbrio € dada por W = C + KP, este s6 se estabe-
lece se W - C - KP = 0, K = 1, em qualquer perfodo de tempo. E evidente
que o saldrio nominal demora algum tempo para incorporar a mudanga no
preco, mas o desvio do equilibrio, no periodo t, pode refletir-se através do
escalar Zy = W; - C - KP. Assim, para que o mecanismo de corregio de erro
seja estabelecido, faz-se necessério, em primeiro lugar, que o vetor X; seja
co-integrado.

Finalmente, quando apenas duas varidveis sdo consideradas, o vetor de
co-integragao € vnico, porém, quando X; tem n componentes, existem r veto-
res co-integrados, o linearmente independentes (r < n - 1), com posto co-
integrado 7 (Engle & Granger 1987).

O modelo tedrico usado no tratamento de séries co-integradas difere da
andlise convencional de séries estaciondrias. Sua base, portanto, requer o
conhecimento de rafzes unitirias. Os casos mais tratados na literatura envol-
vem apenas uma raiz unitdria, sendo o processo estocdstico de geracdo dos
dados { X; }¢° definido por:

Xi=(1+a)Xg 1 +b+epa=0eX;=0 )
ou;
X = bt + S¢; onde S¢ =.£1 et-j €))
J=

onde S; € a soma parcial da seqliéncia de inovagdes e; e b € o valor espe-
rado do processo. O caso mais freqiientemente analisado € o processo sem
tendéncia determinfstica e é dado por (2) quando (b = 0). No caso em que a
tendéncia é funcdo do tempo, a situagdo (2) converte-se em:

X, = Xp.q + 20 + e @
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onde :g(t) ¢é a tendéncia do valor esperado de Xt

=Par§ completar a especificagdo do processo de geragdo de dados, algu-
mas condigdes devem ser impostas 2 seqiiéncia de inovagdes { e }{°. Estas
cor‘ndig(‘)esb sdo necessdrias a fim de evitar que a distribuicdo assintética dos
e§-t1madores de minimos quadrados de a e da estatistica t, degenere ou co-
Iagse em um ponto, Segundo Phillips (1987), as condi¢Ses mais fracas para
deper(xpdencm ocorrem, tanto temporal quanto heteroced4stica, das inovagées
{ et }{°, quando: (a) E(ey) = 0, para todo t; (b) sup; El et It < oo, para al-
gum ’> 2;.(9) a2 = %111)00 E(T-1S7?) existe e 62 > 0; (d) { et }1;* & “strong
mixing ’, com coeficientes de mistura om que satisfazem a condigio: (d’)
S all2h < o -
m=]1 m )

A teoria referente aos itens (d e d’) € encontrada em White (1984). Es-
sas condi¢bes levam em conta os casos em que o processo de geracao de da-
dos apresenta dependéncia temporal e heterocedasticidade. A condigdo (b)
controla a heterogeneidade do processo, ndo deixando que o r-€simo mo-
mento absoluto de et tenha crescimento ilimitado. A condig¢fo (c) € uma con-
dicdo de convergéncia, que assegura a ndo-degeneragio da distribuigdo as-
sintética da média e varidncia da soma parcial S;. A condigdo (d) controla a
dependéncia temporal no processo { e } ;*, de tal modo que, mesmo existin-
do ' 'dependéncia entre eventos recentes, quando estes sdo separados por lon-
go intervalo de tempo, sdo considerados quase independentes. Esta condicdo
também controla a queda na taxa de mistura, em relacdo a probabilidade de
ocorréncia de valores atipicos (‘“‘outliers’’), como determinado para o mo-
mento de condigdo (b). A taxa de mistura € dada por om = M(m™), para al-
gum S > r/(r-2). Entdo, quando r se aproxima de dois e surge a probabilida-
de de ‘““outliers”, a taxa de mistura oscila e o efeito dos valores atipicos, sob
(d’), passa rapidamente.

O bloco de condigées estabelecido permite que o modelo (1) envolva
modelos gaussianos, modelos auto-regressivos de média mével (ARMA) de
rafzes unitdrias, e modelos ARMAX de rafzes unitirias e processos nao-
evolutivos para as varidveis exégenas (Phillips 1987, 1988). Nestes casos,
Nelson & Plosser (1982), citados por Phillips (1988), mostram, por meio de
evidéncias empiricas com séries macroeconémicas, que os modelos melhores
sdo os ajustados com séries integradas.

No que se refere ao processo de derivagdo das distribuigGes limites das
estatfsticas, ty, usa-se a transformacao (T) na seqiiéncia de somas parciais
ST, conforme definido nas fungdes:

XT(I') = T-O’OS Sj_l,(j‘l)T-l =r sz-l, (j = 1, “ e ,T) XT(I) = T-O’S ST

Esta transformacao, definida em White (1984), assegura que cada ele-
mento de X1(r) pertence ao espago DI[O, 1], indicado por X)) ~ D = DJ[0,
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1], ou seja, pertence ao espago das fungdes reais no [0, 1], que sdo continuas
a direita e tém limites finitos & esquerda. Xp(yr) € um elemento aleatério da
funcéo definida em D que, sob as condigbes estabelecidas anteriormente para
a seqiliéncia e, converge fracamente em probabilidade para o processo de
Wiener, ou movimento brauniano, quando T tende para infinito. Entio diz-se
que XT(r) = W(r), onde o sfmbolo ( — ) significa convergéncia fraca em

probabilidade. O processo limite indicado por W(r) tem caminho amostral
pertencente a C[0, 1], isto &, definido no espago das funcGes reais [0, 1].
Além disso, W(r) € um processo gaussiano que, para r fixo, W(r) ¢ N(O, 1) e
tem acréscimos independentes (W(s) € independente de W(r) - W(s), para to-
do 0 < S < r = 1).Finalmente, o que de fato interessa € que o processo de
Wiener W(r), em tempo contfnuo, comporta-se como um caminho aleatério.

Com base nesse processo, a distribuicdo assintStica da estatfstica ta
converge em probabilidade, e 0os pardmetros estimados por MQO s&o coe-
rentes ou consistentes (Phillips 1987, 1988; Stock 1987).

Testes de Raizes Unitirias e Co-Integracio

Para verificar se as séries apresentam rafzes unitdrias com inovagoes
i.i.d. (0, 02), deve-se conduzir o teste especificado adiante.

A maioria dos resultados disponiveis trata da distribuigdo do estimador
de MQO para a no modelo (2), envolvendo ou ndo tendéncia determinfstica.
Evans & Savin (1981 e 1984) estudaram esta distribui¢do quando o pardme-
tro o se situa préximo de zero, no primeiro caso, e quando
a =< Qoua < 0,para amostras aleatdrias e finitas, respectivamente, no se-
gundo caso. Aqueles autores conclufram que grandes amostras se fazem ne-
cessdrias para se aceitarem as estimativas de MQO, quando o verdadeiro
valor de a situa-se préximo de zero. Outros resultados foram obtidos por
Phillips (1987, 1988) e Stock (1987). Contudo, os mais conhecidos e aplica-
dos sd@o os obtidos por Dickey & Fuller (1981), os quais obtiveram trés esta-
tisticas, indicadas por p, by, € w3, que correspondem as estatfsticas ta para
os modelos descritos na Tabela 1.

TABELA 1. Modelos e testes estatisticos para rafzes unitirias.

Hipétese nula Hipé6tese alternativa T =
Hy:a = 0) (H,: « > 0) estef : Equagao
AXy=ey Xy = aX et o 6
AXi = e Xe=aX,;+d+e By (6) .
AXt d+e Xi=oaX ;+bt+d+e s M
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A estatfstica ., identifica o caso em que, sob a hipétese nula, o modelo
nao apresenta tendéncia e intercepto. A -estatfstica w, testa a hipStese de
ocorréncia de intercepto (d # 0) e a auséncia de tendéncia no modelo
(b =0). A estatfstica w5 indica um modelo com (d # 0 e b # 0). Sob a hipé-
tese nula, os dois primeiros modelos (5 e 6) representam caminho aleatério
puro, e no caso (7), passeio aleatério com rumo ou “‘drift”.

Os valores criticos das estatfsticas (g, iy, e p4) sdo apresentados na
Tabela 2, juntamente com as estatisticas de Durbin-Watson (DW) e Dickey-
Fuller Expandida (DFA), ao nfvel de 0,01 de probabilidade e tamanhos de
amostra de 50, 100 e 250 observacées, respectivamente. Estes valores foram
obtidos sob a condigdo de i.i.d. (0, 02) e representam limites inferiores, as-
sumindo que as inovagGes seguem O processo gaussiano. Assim, se os valo-
res das estatfsticas, obtidas por MQO, forem superiores aos valores da Ta-
bela 2, rejeita-se a hipStese nula e indica-se que o modelo é estacionério.

TABELA 2. Valores das estatfsticas de Dickey-Fuller-DF (i, p, €
K3), Durbin-Watson (DW) e Dickey-Fuller expandida
(DFA), ao nfvel 0,01 de probabilidade.

DF DW DFA2
Amostra
() 31 ) M3 d dy dg dp
50 328 387 3,60
100 3,22 3,78 3,53 0,511 0,455 3,77 3,73
250 3,19 3,74 3,49 '

Fonte: Dickey & Fuller (1981, p.1062) e Engle & Granger (1987, pp.269-70).

(@ As estatfsticas (d1 e dfy) referem-se a modelos de primeiras diferencas sem defasagem e (d e
dfp) amodelos com defasagem de quarta ordem.

As estatfsticas (dg; e dg,), conhecidas como teste de Dickey-Fuller Ex-
pandido, foram introduzidas de modo a abranger modelos com tantas defasa-
gens quantas sejam necessérias para se obterem erros i.i.d., como definido
adiante. Alternativamente, conforme Sargan & Bhargava (1983), pode-se
também aplicar a estatfstica DW aos resfduos da regressio.

Por fim, o teste da hipStese de rafzes unitérias & utilizado para determi-
nar a c?rdem de integragao das varidveis, passo decisivo para testar a hipStese
de co-integragéo, pois somente varidveis de mesma ordem so co-integradas.

Para estimar um modelo co-integrado, o método de mfnimos quadrados
em duas etapas tem-se apresentado como o mais adequado. A razdo & sim-
ples, pois, como a estimagio de MQO procura o valor a que minimza a va-
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ridncia residual, podem-se perfeitamente obter resultados coerentes ou con-
sistentes dos parametros.

Na primeira etapa, aplica-se MQO 2 regressdo co-integrada para esti-
mar os pardmetros do vetor co-integrado a.

@'Yy =7y
onde o’ = = ;Y= |PNV¢|; Zy= ®)
(1’2 1 0 -0ly3 PBZt ZZt

e PBG¢, PVN; e PBZ; sio os pregos do boi gordo, do boi magro e do bezer-
ro, respectivamente. i

O teste DFA €& fundamentado nos residuos da equagdo (8), conforme
especificado na equagﬁo 9):

Az, = bZt1+2 cAZ + U )

onde AZ; ¢ a primeira diferenca de Z; e 2 AZ, . é a primeira diferengade-

fasada de ordem n. No caso em que ¢ = 0 a estatfstlca d¢; € empregada, e
quando ¢ # O e n = 4, d;, € empregada.

Para verificar se as varidveis sdo co-integradas, comparam-se as esta-
tisticas de Durbin-Watson (DW) nas equagées (8) e (9) e a estatfstica “‘t” re-
ferente ao pardmetro b da equacdo (9), com os valores contidos na Tabela 2.
A medida que a hipétese nula € aceita, indica-se que os erros de equilfbrio
ndo sdo estaciondrios e, por isso, ndo se pode estabelecer a co-integragio,
nem se pode verificar a ocorréncia de equilfbrio de longo prazo. Néo exis-
tindo co-integracdo entre as varidveis, ndo ocorre distribuicdo de probabili-
dade conjunta, sob a hipétese de independéncia, e as estatfsticas também po-
dem ndo convergir, o que torna sem validade qualquer interpretagao do fe-
némeno estudado sob tais condigGes.

Na segunda etapa, o procedimento de MQO ¢ aplicado ao modelo de
corregéo de erro. Aqui se imprime toda a dindmica do modelo aos erros obti-
dos da equagdo co-integrada, estimada na primeira etapa. Neste caso, devem-
se reparametrizar todas as varidveis, de modo a obter séries 1(0). Assim, o
vetor de varidveis co-integradas Y pode ser especificado através de um ve-
tor de correcdo de erro (VCE), da seguinte maneira (Engler & Granger
1987):

n
jgo aj AYt-j = 'CZt-l + Vt (10)

onde ap = 1; V¢ & um vetor de erros futuros (um passo adiante); ¢ é uma
matriz (N x 1) de pardmetros (c # 0); e Z; € a varidvel que mede o desequi-
Ifbrio do modelo e permite algum tipo de ajustamento gradual rumo ao novo

R. Econ. Sociol. Rural, Brasflia, 29(2):135-149, Abr./Jun. 1991



144

equilfbrio.

Os parametros da equagdo (10) sdo estimados. através de MQO, e com
isso encerra-se o processo de estimagio do modelo co-integrado por meio do
método de minimos quadrados em duas etapas.

Para aplicagdo do modelo de co-integragéo, utilizam-se séries de precos
de boi gordo, boi magro e bezerro comercializados no Estado de Minas Ge-
rais (Apéndice A).

O prego do boi gordo sofre as influéncias dos precos do boi magro e do
bezerro, assim como o preco de boi magro também sofre influéncia do preco
de bezerro, havendo portanto possibilidade de integragio entre estas vari4-
veis.

Simbolicamente, PBG = prego do boi gordo, PNV = prego do boi ma-
gro ou novilho, € PBZ = preco do bezerro. As séries compreendem um pe-
rfodo de quatorze anos, e as informagées sdo ordenadas trimestralmente
(1973-I a 1986-1V).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados dos testes da hip6tese de rafzes unitdrias sdo apresenta-
das na Tabela 3.

TABELA 3. Estatisticas de teste e ordem de integragao das vari4-

veis.
Estatistica

Varidvel Ordem de
‘ P 3 M3 dq integragdo
PBG 51,03 10,29 9,93 3,03 10)
PNV 63,41 16,55 15,83 1,12 I0)
PBZ 57,21 18,54 17,58 0,96 1(0)
APBG -0,14 -2,09 -2,02 1,65 —
APNV 0,15 -1,24 -1,12 1,12 —
APBZ 0,07 -0,09 -0,76 0,88 —

Fonte: Dados bisicos da pesquisa.

As estatfsticas significantes ao nfvel 0,01% de probabilidade mostram
que todas as varidveis sdo integradas de ordem zero. Estes resultados con-
firmam a hipétese de que séries microecondmicas sio estacionérias. Como a
ordem de integracdo € a mesma para as trés varidveis, elas podem ser co-in- -
tegradas. Para verificar essa possibilidade, estimaram-se trés regressées:
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(a) preco do boi gordo (PBG) em funcéo de preco de boi magro (PNV); (b) -
preco de boi gordo (PBG) em funcdo de preco de bezerro (PBZ); e (c) prego
de boi magro (PNV) em fungéo de prego de bezerro (PBZ).

Os resuitados obtidos s@o os seguintes:

PBG = 4,8956 + 0,0829 PNV an
(5,018) (16,578)

R 0,836 DW = 1,676 DFA = 4,107

PBG = 8,4612 + 0,1053 PBZ - (12)
(8,980) (13,508)

R =0,772 DW = 1,796 DFA = 6,925

PNV = 39,2087 + 1,3043 PBZ (13)
(10,907) (43,847)

R =0,973 DW= 1,691 DFA = 4,603

As estatfsticas DW e DFA para as trés equacdes foram obtidas com ba-
se nos resfduos das respectivas regressées (11, 12, 13 e 14). Os valores entre
parénteses sdo estatfsticas t. Com base nas estatfsticas DW e DFA, aceita-se
a hipétese de que as varidveis sdo co-integradas. Sugere-se que as variagGes
nos pregos de boi magro (PNV) sdo explicadas por variagdes nos pregos de
bezerro (PBZ), e que variacSes nos pregos de boi gordo (PBG) podem ser
explicadas por variagGes tanto em PNV como em PBZ. O efeito conjunto &
observado em:

PBG = 1,5785 + 0,1722 PNV - 0,1171 PBZ (14)
(1,2156) (6,311) (3,268)

R =0,870 DW= 1,701 DFA = 3,965

Mais uma vez, as estatfsticas DW e DFA indicam co-integracio entre
as trés varidveis. Como o coeficiente de determinagdo da regressdao co-inte-
grada (14) situa-se préximo da unidade, o teste da hipéStese de co-integracéo
tem poténcia elevada e os pardmetros estimados ndo sdo viesados. Desta
forma, a relag@o entre as varidveis pode ser do tipo mecanismo de corregéo
de erro (MCE), incorporando os resfduos da equagio (14) como varidvel que
mede o desequilfbrio do modelo.

O modelo estimado com até trés defasagens, que domina outros especi-
ficados com menor e maior nimero de defasagens, € o seguinte:
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PBG = 6,516 + 0,098 PBG,_; - 0,0780 PBG,_, +

(2,840) (0,440) (0,353)
+ 0,425 PBG,_; + 0,076 PNV,_; + 0,012 PNV, , +
(1,940) (1,100) (0,162)
+ 0,062 PNV, _; + 0,023 PBZ,_, - 0,013 PBZ,_, +
(1,060) (0,254) (0,123)
- 0,010 PBZ, ; + 0,965 Z; (15)
(0,126) (4,687)

R2 = 0,896, S = 1,84, F(10:40) = 34,490, d = 2,010 onde R2 & o coe-
ficiente de determinag@o da regressdo; S € o desvio-padrio da regresséo; F &
a estatfstica do teste de Snedecor; e d € a estatfstica de Durbin-Watson para
teste da hipStese de autocorrelagdo de primeira ordem. Estas estatfsticas,
juntamente com o coeficiente de (Zy), significante ao nivel 0,01% de probabi-
lidade, indicam que o modelo especificado € correto.

Como a varidvel que capta o desequilibrio do modelo (Zy) € signifi-
cante, com estatfstica t igual a 4,687, sugere-se que o preco do boi gordo &
uma varidvel fortemente endégena e as interpretagées sobre o fen6meno es-
tudado serfio corretas. Neste caso, as varidveis PNV e PBZ sdo importantes
para explicar variacdes na varidvel preco do boi gordo (PBG).

Observa-se, nas equagdes co-integradas (11, 14 15), que a varidvel
PNV exerce maior contribuicdo marginal sobre a varidvel PBG do que a va-
ridvel PBZ. Contudo, a elevada correlagdo entre as varidveis defasadas na
equacdo (15) pode desvirtuar a efici€éncia dessas varidveis no modelo, embo-
ra a prépria operagdo do mercado assegure que o prego do boi magro tem
maior influéncia sobre o preco do boi gordo. Por estas razdes especifica-se o
MCE para esse par de varidveis co-integradas, cujos resultados sdo:

PBG = 6,146 - 0,194 PBG,_; + 0,136 PBG,_, +
(5,162) (1,124) (0,812)
+ 0,234 PBG,_; + 0,102 PVN, ; + 0,002 PVN,, +
(1,522) (4,923) (0,083)
- 0,048 PVN, _; + 1,280 Z;
(2,762) (8,661) (16)

R2 = 0,933, S = 1,43, F(7, 43) = 85,66, d = 2,03.

Observa-se que todas as estatfsticas tornam-se mais significativas, que
ocorre redugdo de 22,6% no valor do resfduo, e que esta equagido predomina
sobre a anterior. A significancia, ao nfvel de 0,01% de probabilidade, do pa-
rimetro da varidvel preco de boi magro defasada de um perfodo, indica que
o mercado de boi gordo € fortemente afetado, no mesmo sentido, pelas va-
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riagGes nos pregos do novilho. A significincia do pardmetro de PNV,_, reflete
a dindmica do ajustamento nesse mercado, uma vez que, reduzindo-se o pre-
co de bezerro no perfodo t, a oferta de novilhos no periodo seguinte se re-
duz; o prego deste se eleva e sobe também o prego de boi gordo, no mesmo
perfodo e no perfodo seguinte. Cabe ressaltar que a significincia do parame-
tro da varidvel que mede o desequilibrio (Z;) sugere que, a longo prazo, o
equilibrio tende a se estabelecer.

Finalmente, verifica-se também que a varidvel de desequilfbrio (Z) &
integrada de ordem menos um Z ~ I(-1), com espectro ¢ freqiiéncia zero.
Sendo assim, a condig@o necesséria e suficiente para co-integragdo & satis-
feita.

CONCLUSOES

Este estudo examina as relagées entre pregos de boi gordo, novilho e
bezerro, no mercado do Estado de Minas Gerais. Os testes da hipStese de
rafzes unitdrias indicam que as varidveis PBG, PNV e PBZ sdo integradas de
ordem zero. A significincia das estatfsticas dos testes de Durbin-Watson e
Dickey-Fuller Expandido mostra que as varidveis PBG e PNV, PBG e PBZ,
e PNV e PBZ s@o co-integradas. A estimagdo do modelo MCE mostra-se
coerente ou consistente e eficiente, de acordo com o emprego do procedi-
mento de minimos quadrados em duas etapas. O equilfbrio de longo prazo se
estabelece (a’X; = 0), indicando que, a longo prazo, as variagGes nos pregos
de bezerro e de boi magro se ajustam totalmente ao prego de boi gordo.
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APENDICE A

QUADRO 1. Dados biasicos referentes 2 varidvel preco do boi gor-
do (PBG), medidos em délares, Minas Gerais, 1973-1

a 1986-1IV.
Perfodos
Anos
I I I v

1973 19,48 19,68 22,71 30,01
1974 24,63 24,62 24,52 24,10
1975 22,46 19,52 17,98 18,27
1976 17,92 16,28 15,69 16,47
1977 15,90 14,60 14,84 16,30
1978 18,34 18,90 22,03 26,32
1979 27,12 27,10 31,70 34,91
1980 29,95 26,58 25,53 26,26
1981 21,73 17,91 16,12 16,89
1982 15,38 14,05 16,46 16,11
1983 14,33 15,08 17,87 21,74
1984 19,72 19,11 20,79 21,53
1985 15,86 12,22 17,95 22,50
1986 17,43 17,47 22,07 27,33

Fonte: Banco de Dados da EPAMIG.
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QUADRO 2. Dados basicos referentes a varidvel pregco do boi ma-
gro (PNV), medidos em délares, Minas Gerais, 1973-1

a 1986-1IV.
Perfodos
Anos
I 1I 111 v

1973 173,38 197,60 230,42 281,65
1974 241,92 262,21 259,54 245,16
1975 218,93 190,89 170,87 164,48
1976 147,72 135,53 130,69 131,01
1977 113,97 115,48 118,58 127,01
1978 138,79 161,90 194,39 208,38
1979 230,97 245,63 282,77 287,81
1980 282,21 283,53 275,72 247,80
1981 215,79 179,01 154,97 151,62
1982 129,61 117,16 121,95 115,17
1983 109,87 127,48 137,06 176,31
1984 192,77 200,75 197,22 188,46
1985 150,90 125,04 143,29 188,64
1986 172,51 196,86 241,41 260,63

Fonte: Banco de Dados da EPAMIG.

QUADRO 3. Dados bésicos referentes a varidvel preco do bezerro
(PBZ), medidos em délares, Minas Gerais, 1973-1 a

1986-1V.
Periodos
Anos
I 1I 111 v

1973 117,62 133,82 157,09 188,37
1974 158,60 176,49 174,10 159,79
1975 140,92 118,98 107,37 100,88
1976 89,18 80,44 73,27 70,97
1977 63,71 62,11 61,65 65,02
1978 70,70 87,65 112,23 119,29
1979 137,78 157,75 183,62 184,90
1980 181,56 186,66 179,41 162,05
1981 144,38 115,35 97,82 91,09
1982 72,50 62,73 60,93 57,57
1983 56,30 66,72 71,06 86,28
1984 104,66 120,99 118,27 111,22
1985 87,95 75,34 82,46 96,43
1986 93,48 113,63 147,14 163,43

Fonte: Banco de Dados da EPAMIG.
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