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RESUMO

O custo da cesta basica influencia o salario minimo do trabalhador brasileiro,
os resultados deste estudo podem, nesse sentido, evidenciar ndo somente o
comportamento de precos basicos do mercado, mas também da tendéncia e do
comportamento do salario minimo, além das relagfes causais e de transmisséo
de precos entre as cidades. Nesse contexto, reveste-se de importancia estudos
que buscam verificar a integracdo espacial entre 0s pre¢cos da cesta basica,
aplicado as capitais do Brasil. O presente trabalho abrange séries temporais
mensais dos precos da cesta basica das capitais do nordeste brasileiro
Aracaju, Fortaleza, Natal, Jodo Pessoa, Recife e Salvador e taxas do mercado
financeiro (taxa de juros, taxa de inflacdo e taxa de cambio) compreendendo do
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013. A pesquisa tem como hipétese
central os precos dos alimentos que compdem a cesta basica do Decreto-Lei
399/38 entre as capitais da Regido Nordeste do Brasil sdo integrados e, como
objetivo geral verificar a integracdo entre os mercados da cesta basica nas
principais capitais do Nordeste do Brasil e objetivos especificos analisar a
causalidade e transmissao de precos entre a cesta basica nas seis capitais do
Nordeste do Brasil e avaliar a causalidade entre as taxa de juros, taxa de
inflacdo, taxa de cambio e os precos da cesta basica das seis capitais do
Nordeste do Brasil. A pesquisa trabalhou analise bivariada e multivariada com
metodologias de causalidade e transmissao de precos avaliando em principio a
estacionariedade com os testes ADF e KPSS, co-integracdo com o teste de
Engle e Granger baseado em Johansen, transmissdo de prec¢os através do
vetor de correcdo de erros (VEC), conforme necessario, por fim o teste de
causalidade de Granger. Os resultados para uma analise bivariada mostraram
que as séries sao estacionarias, possuindo co-integracdo de ordem (1),
mostrando através da analise multivariada a transmissdo de pre¢cos entre as
capitais Salvador e Fortaleza para com Aracaju, Natal, Recife e Jodo Pessoa.
Para o teste de causalidade os mercados que mostraram ter uma relacdo de
causa e efeito foi Aracaju x Salvador e, para as taxas de mercado financeiro, a
taxa de juros possui intensa transmissdo de informacdes e operacoes
arbitrarias, a taxa de cambio nenhuma relacao significativa e a taxa de inflacdo
relacdo causal proporcional entre intensidade das informacdes.

Palavras-chaves: Cesta basica; capitais Nordeste; causalidade; transmissao
de pregos



ABSTRACT

The cost of the basic food basket influences the minimum wage of the Brazilian
worker, the results of this study may, in these terms, reflect not only the
behavior of basic market prices, but also the trend and behavior of the minimum
wage, in addition to causal relationships and the transmission of prices between
cities.Highlighting, in this context, the importance of studies that seek to verify
the spatial integration between prices of basic food baskets, applied in the
capitalsof Brazil. This study covers a monthly time-series of prices of the basic
food baskets in the capitalsof the northeast of Brazil:Aracaju, Fortaleza, Natal,
Joao Pessoa, Recife and Salvador and the financial market rates (interest rate,
inflation rate and exchange rate) in the July 1994 to December 2013 period.The
study has as central hypothesis to verify if the prices of foodstuffs, which
compose the basic food basket according to Decree-Law 399/38, are integrated
between the capitals in the Northeast Region of Brazil, as general objective to
verifythe integration between markets of the basic food basket in the main
capitals in the Northeast of Brazil, and as specific objectives to analyze
causality and transmission of prices of the basic food basket in the six capitals
in the Northeast of Brazil and assess causality between interest rates, inflation
rates, exchange rates and prices of the basic food baskets in the six capitals in
the Northeast of Brazil. The study used bivariate and multivariate analysis with
causality and transmission of price methods;initially assessing stationarity with
ADF and KPSS tests, co-integration with the Engle-Granger test based on
Johansen, price transmission using vector error correction (VEC) models, as
necessary, and finally the Granger causality test.The results from the bivariate
analysis showed that the series are stationary, with the co-integration of order
(), showing the transmission of prices, through multivariate analysis, between
the capitals:Salvador and Fortaleza to Aracaju, Natal, Recife andJodo Pessoa.
For the causality test the markets that presented a cause-effect relationship
were Aracaju x Salvador, and for financial market rates, the interest rate has an
intense transmission of information and arbitrary operations, the exchange rate
has no significant relationship and the inflation rate has causal relationship
proportional to the intensity of information.

Keywords: Basic food basket; capitals of the Northeast; causality; price
transmission.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracgfes Gerais

O acompanhamento dos precos das cestas basicas no Brasil tem sido
uma pratica adotada pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (Dieese) ha muitos anos. Esse monitoramento segue
critérios rigorosos e sistematicos, tornando-se um importante indexador para
salarios e para a evolugdo do poder de compra no pais nos estratos de baixa
renda. A cesta basica é formada por um conjunto reduzido de itens
alimenticios, sendo que parcela majoritaria contempla alimentos de baixa
elasticidade-renda, que captam o maior volume de consumo nacional dentre as
principais categorias alimentares, como cereais, tubérculos, energéticos, frutas
e carnes (LAVINAS, 1998).

Segundo Lavinas (1998), conforme a pesquisa da cesta basica nacional,
as cestas basicas podem ser adotadas como proxy do custo de vida, como
balizadoras de padrdes de nutricdo adequados, como expressdo dos habitos
regionais e como referéncia para elaboracdo de politicas publicas.

A metodologia da pesquisa da cesta basica nacional foi estabelecida
com base no Decreto Lei n° 399 de 30 de abril de 1938, que regulamenta a
execucao da lei n°. 185 de 14 de janeiro de 1936, instituindo o salario minimo.
De acordo com o art. 2° desse Decreto Lei, o salario minimo refere-se a
remuneracdo minima concedida ao trabalhador adulto, sem distingdo de sexo,
por dia normal de servico e capaz de satisfazer, em dada época e regido do
pais, as suas necessidades normais de alimentacdo, habitacdo, vestuario,
higiene e transporte. Ademais, a partir desse Decreto, por meio do art. 6°, 1°
paragrafo, instituiu-se que “a parcela correspondente a alimentagao
corresponde a um valor minimo Revista de Economia e Administragéo, v. 12, n.
3, 321-348p, jul./set. 2013 323 Preco da cesta basica na Regido Sul do Brasil:
testando a integracdo espacial igual aos valores da lista de provisoes,

necessarios a alimentagao diaria do trabalhador adulto” (BRASIL, 2012).
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Conforme o DIEESE (2003), a cesta béasica envolve uma série de
produtos basicos que proporcionam ao trabalhador as condi¢cbes necessarias
para uma qualidade de vida digna. Sua composi¢cdo, porém, ao longo das
regides, sofre certas alteracdes, haja vista as especificidades dos produtos de
cada estado brasileiro®. A pesquisa da racéo essencial minima ou comumente
conhecida por Cesta Basica Nacional é realizada em dezesseis capitais do
Brasil, em que se acompanha de forma efetiva a evolucéo dos precos de treze
produtos basicos da alimentacdo, como também o gasto mensal que um

trabalhador teria para adquiri-los.

No Brasil, existem varias propostas de composicdo para diferentes
cestas basicas, no entanto, ainda ndo se obteve a aceitacdo de uma
determinada cesta, assumida como referéncia por todos; governo, sociedade e
a academia. As divergéncias estdo polarizadas, principalmente, entre a
preferéncia por uma cesta que seja composta por alimentos de maior consumo,
independente de sua composicdo nutricional ou por alimentos que assegurem
a plena cobertura das necessidades nutricionais. Dessa forma, optou-se por
nao interpretar neste trabalho a composicéo e tendéncias do salario minimo em

funcdo das séries de cestas basicas.

Os estudos sobre integracdo e transmissdo de precos abordam um
importante aspecto da economia e distribuicdo de bens. Dentro da discussao
sobre integracdo de mercado, a cesta basica se destaca por apresentar um
conjunto de produtos necessarios a sobrevivéncia do trabalhador e, também,

por ser um item importante na composic¢ao de indices de inflagé&o.

Segundo Pereira (2005), a forma de integracdo entre os diversos
mercados regionais € um dos fatores preponderantes na promoc¢do da

equidade, eficiéncia e competitividade desses mercados.

! A cesta basica da alimentacdo nas capitais do Nordeste, objeto deste estudo, é

composta pelos seguintes produtos e suas respectivas quantidades carne (4,5 kg), leite (6L),
feijdo (4,5 kg), arroz (3,6kg) farinha (3kg), batata (-), tomate (12kg), p&o (6kg), café (300g),
frutas (90unid), agucar (3kg), 6leo (750g) e manteiga (750g).
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1.2 O Problema e sua Importancia

Em agosto de 2013, 13 das 16 capitais em que o DIEESE -
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos — realiza
mensalmente a Pesquisa Nacional da Cesta Basica apresentaram queda no
preco do conjunto de géneros alimenticios essenciais. As retracdes mais
significativas foram registradas em Goiania (-4,04%), Fortaleza (-3,96%) e
Recife (-3,43%). As altas ocorreram em Porto Alegre (1,83%), Brasilia (0,72%),
Curitiba (0,59%), Campo Grande (0,35%) e Florianopolis (0,11%). Porto Alegre
registrou o segundo maior custo, com (R$ 311,50), seguido por Vitoria (R$
310,03) e Manaus (R$ 305,78). Os menores valores médios foram observados
em Aracaju (R$ 233,19), Salvador (R$ 257,54) e Goiadnia (R$ 258,45).
(DIEESE, 2013)

Como o custo da cesta basica influencia o salario minimo do trabalhador
brasileiro, os resultados deste estudo podem, nesse sentido, evidenciar ndo
somente o comportamento de precos basicos do mercado, mas também da
tendéncia e do comportamento do salario minimo, além das rela¢des causais e
de transmissao de precos entre as cidades.

Dadas estas consideracfes, verifica-se que a cesta basica funciona
como um importante instrumento para avaliacdo do desenvolvimento
socioeconémico e nutricional de uma regido. Paralelamente, a analise de
integracdo de mercados também desempenha papel relevante para o
desenvolvimento econbmico de uma regido. Segundo Rosado (2006), a
integracdo de mercados favorece a reducdo de deficiéncias estruturais em
resposta ao maior fluxo de informacéo entre as regides, facilitando a tomada de
decisdo pelos agentes envolvidos e contribuindo para aumentar a eficiéncia
alocativa do mercado.

Nesse contexto, reveste-se de importancia estudos que buscam verificar
a integracdo espacial entre os precos da cesta basica, como € o caso do
estudo de Carvalho, Scalco e Lima (2009), aplicado as capitais da regiao
Sudeste do Brasil. Além deste estudo de integracdo, propde-se ainda observar

0s impactos que as taxas do mercado financeiro (taxa de juros, taxa de inflacao
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e taxa de cambio) provoca sob as cestas basicas de cada capital do Nordeste

abordada nesta pesquisa.

1.3 Hipo6teses

A pesquisa tem como hipotese central que os pregos dos alimentos que
compdem a cesta basica do Decreto-Lei 399/38 entre as capitais da regido

Nordeste do Brasil sdo integrados.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

Verificar a integracdo entre os mercados da cesta basica nas principais
capitais do Nordeste do Brasil.

1.4.2 Objetivos Especificos

- Analisar a causalidade e transmissao de precos entre a cesta basica
nas seis capitais do Nordeste do Brasil;

- Avaliar a causalidade entre as taxas de juros, inflacdo e cambio, e os

precos da cesta basica das seis capitais do Nordeste do Brasil.

E importante ressaltar que, ao se fazer referéncia a uma cesta de bens,
esta subentendido que se considera esta como uma unidade de consumo, e
nao cada um dos seus produtos tomados individualmente. Apesar de o0s
produtos que compdem a cesta basica serem ofertados em condi¢cdes de
mercado bastante diferentes, quando se considera a cesta basica como
unidade de consumo, 0 seu custo passa a ser determinado por variaveis que
afetam os mercados em analise de maneira muito semelhante.

O estudo foi estruturado da seguinte forma: o primeiro capitulo é
constituido da introducéo, que contempla a contextualizagcdo, as motivacdes do

estudo, bem como a apresentacdo dos objetivos geral e especificos. No
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segundo capitulo, foram apresentados os referenciais bibliograficos e que
abordam as principais teorias ja publicadas, a fim de evidenciar a evolugédo das
discussbes acerca do tema e suas principais contribuicdes. O terceiro capitulo
traz os aspectos metodologicos, no qual se apresentam o tipo de pesquisa,
bem como o método utilizado. O quarto capitulo foi constituido da descricéo e
andlise dos dados, sendo que as consideracdes finais foram apresentadas no

capitulo quinto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contextualizacdo da Cesta Basica nas Capitais do Nordeste do Brasil

Por definicdo, para Menezes (2006), cesta basica é um termo genérico
que designa um conjunto de bens, incluindo géneros alimenticios e produtos de
higiene pessoal e de limpeza, suficientes para suprir as necessidades de uma
familia pelo periodo de um més. Ainda de acordo com a autora, destacam-se
trés modelos de cestas basicas no pais. O primeiro refere-se ao estabelecido
pelo Decreto-Lei n. 399, de 1938, que contém uma lista de alimentos
destinados ao trabalhador adulto.

O segundo modelo é do Programa de Orientacdo, Protecdo e Defesa ao
Consumidor e Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondémicos (Procon/DIEESE), que tem divulgacdo mensal da relagéo do
custo da cesta basica comparado ao salario minimo para quase todas as
capitais brasileiras. E composta por produtos alimenticios, como também por
produtos de higiene e limpeza, num total de 31 componentes do consumo
mensal de uma familia formada por quatro individuos.

Por fim, o terceiro modelo corresponde ao do Estudo Multicéntrico do
Ministério da Saude, proposto pelo estudo multicéntrico realizado em 1996-
1997, com objetivo de estabelecer uma cesta basica composta pelos alimentos
mais consumidos pela populacao e nutricionalmente adequada.

Em 1983 foi instituida a racdo essencial minima para o trabalhador
adulto, considerando apenas suas necessidades fisiologicas. Esta racéo
chamada cesta basica, baseada nos habitos gerais do pais, compde-se del4d
alimentos: carne, leite, ovos, pao, arroz, feijao, café,banana, batata,manteiga,
banha, agucar, laranja e farinha (DIEESE, 1983).

Estudos do DIEESE (2011) mostram desde 1983, em varias capitais do
Pais, a defasagem do salario com relacdo a despesas com alimentacéo,ou
seja: o salario vigente ndo da sequer para comprar essa racao essencial para o
trabalhador, tampouco garantir as outras despesas correntes para ele e sua

familia. Este critério orientou desde entdo o valor do salario minimo, o qual
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deveria garantir a compra da cesta basica, desde que ndo ultrapasse o
percentual de 20%.

Segundo a Lei n. 185 de 1936 e o Decreto-lei n. 399 de 1938, a cesta
basica consiste em um instrumento de politica publica para minimizar o
dispéndio familiar em relagéo ao consumo nutricéutico, necessario ao sustento
protéico alimentar familiar do trabalhador em quantidades variadas por regiao
(DIEESE, 1983).

O acompanhamento dos precos da cesta basica, conforme Lavinas
(1998), além de servir como um importante indexador para salarios, é também
um importante instrumento para avaliagdo do desenvolvimento socioecondémico
e nutricional de uma regiéo.

Em relacdo ao atendimento das necessidades da alimentacéo, a lei que
instituiu o salario minimo previa que a cesta basica deveria representar
aproximadamente 48% das despesas desse salario (RADIS, 2003).

Para este estudo, adotar-se-do o0s produtos alimenticios do modelo
estipulado pelo Procon/DIEESE, que utiliza a Cesta Basica Nacional, ou Racao
Essencial Minima, composta por treze géneros alimenticios e recomendados
para atender a necessidade de consumo ideal de uma familia constituida por
quatro pessoas, conforme apresentado no quadro 1 que fez o Modelo de cesta

bésica nacional Procon/DIEESE

QUADRO 1 - Géneros alimenticios e, respectivas quantidades, recomendados

para compor a Cesta Basica Nacional por regides

ALIMENTOS | REGIAO1 REGIAO 2 REGIAO 3 Nacional
Carne (kg) 6 4,5 6,6 6
Leite (L) 7,5 6 7,5 15
Feijao (Kg) 4,5 4,5 4,5 4,5
Arroz (Kg) 3 3,6 3 3
Farinha (KQ) 1,5 3 1,5 1,5
Batata (KQg) 6 - 6 6
Tomate (Kg) 9 12 9 9
Pé&o (KQg) 6 6 6 6
Café (g) 600 300 600 600
Frutas (unid) 90 90 90 90
Acucar (Kg) 3 3 3 3
Oleo (g) 750 750 900 1,5
Manteiga (g) 750 750 750 900

Regido 1 - Estados de S&o Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Goias e Distrito
Federal. Regido 2 - Estados de Pernambuco, Bahia, Ceara, Rio Grande do Norte, Alagoas,
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Sergipe, Amazonas, Para, Piaui, Tocantins, Acre, Paraiba, Rondbnia, Amapa, Roraima e
Maranh&o. Regido 3 - Estados do Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Mato Grosso e
Mato Grosso do Sul. Nacional - Cesta normal média para a massa trabalhadora em atividades
diversas e para todo o territério nacional.

FONTE: DIEESE (1993)

A Lei Organica da Seguranca Alimentar e Nutricional (LOSAN, 2006)
consagrou uma concepcao de acesso aos alimentos segunda a qual o custo de
aquisicao dos alimentos deve absorver uma parcela da renda familiar que néo
comprometa 0 acesso aos demais componentes de uma vida digna. Esse
requisito coloca, diretamente, a relacdo entre renda monetaria (poder
aquisitivo) e o custo da alimentagdo determinado pela composicdo da dieta
alimentar e pelos precos dos alimentos que a compdem.

Para identificar as repercussdes do comportamento recente dos precos
dos alimentos sobre a soberania e a seguranca alimentar e nutricional no
Brasil, um primeiro passo € abordar a relagdo entre acesso aos alimentos, nivel
de renda e precos, o que faremos com base em trabalho anterior sobre o tema
(MALUF, 2009). Sabe-se que o principal condicionante da Secretaria Alimentar
Nacional é a capacidade de acesso da populacdo a alimentos saudaveis em
termos nutricionais.

Importa registrar que além da alta nos precos afetar o acesso aos
alimentos em geral, a avaliacdo dos seus impactos deve ser desdobrada na
direcdo de se identificar possiveis repercussfes na composicdo da dieta
alimentar, para o qué ajuda a diferenciacdo do comportamento dos pregos
entre os grupos de produtos. Sabe-se que a primeira reacdo dos mais pobres a
perda do seu poder aquisitivo € reduzir a qualidade de sua dieta alimentar,
impacto importante em si mesmo. Além disso, um fenbmeno mais geral pode
se colocar quando se adota horizonte de tempo mais longo. A eventual
recomposicao dos precos relativos na dire¢cdo do encarecimento dos alimentos
pode ter representado, como afirmam alguns estudos, um retorno a um
patamar proximo ao vigente na década de 1990, mas ainda bastante inferiores
aos de décadas anteriores. A relevancia dessa comparacéao reside no fato de
gue a expanséo do sistema alimentar mundial e do padrdo de consumo a ele
associado foi baseado, fortemente, no barateamento da alimentagdo em geral

e, em particular, de alguns dos seus componentes. Os precos relativos tiveram
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papel preponderante na conformacao da dieta alimentar predominante nos dias
de hoje, objeto de criticas pelos efeitos dos habitos de consumo na saude
humana e dos modelos de producédo que sobrecarregam o meio-ambiente. No

dizer de alguns, “é@ mais barato comer mal” (DAVIRON et al.,2011).

2.2 Fatores determinantes na formacéo de precos da Cesta Basica

A formacéo dos precos domésticos e da inflacdo de alimentos no Brasil,
assim como em quase todos os paises, embora correlacionada com as
tendéncias dos precos internacionais, reflete, em grande média, fatores
internos incidentes sobre os precos domésticos, sendo 0os mais importantes
dentre eles: (a) grau de auto-suficiéncia nacional no produto em questéo; (b)
peso relativo das commodities nos custos de producdo e transporte dos
alimentos finais; (c) comportamento da taxa de cambio; (d) formacdo dos
precos em mercados domésticos oligopdlicos e as estratégias das grandes
corporac0es; (e) instrumentos de regulacao acionados pelos governos (tarifas e
subsidios, garantia de precos, manejo de estoques, etc); (f) eventos climaticos
de alimentos decorrentes, como no Brasil, de melhoria na distribuicdo da renda
(MALUF ; SPERANZA, 2013).

As recorrentes oscilacdes nos precos confirmam a elevada instabilidade
do sistema alimentar mundial, assim como reforcam o argumento da
necessidade de serem criados observatorios dos precos das commodities e
dos alimentos nos paises, conforme proposto mais adiante. Isto porque a
volatilidade dos precos tem sido excessiva, com mudancas drasticas de
direcéo (picos de alta e queda), demandando um monitoramento permanente
dos precos pelos governos — a fim de eles responderem rapidamente as
necessidades de politicas para proteger a populagcédo de risco de inseguranca
alimentar (MALUF ; SPERANZA, 2013).

O estudo de Maluf (2013) recorreu a farta evidencia estatistica e as
interpretacdes que atestam estar em curso uma inflacdo de alimentos no Brasil,
além de recolher indicios da interrupcdo da chamada tendéncia secular de

reducdo real dos precos agricolas. Séries de precos originais construidas a
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partir de dados primarios comparam a evolucdo dos indices de precos do
varios grupos de alimentos com os de outros grupos de despesa familiar, com

0 custo da cesta basica e o poder de compra do salario minimo.

A alta dos precos das commodities alimentares e a inflacdo produzem
duas implicagGes simultaneas. Para a grande maioria dos consumidores,a alta
dos precos acarreta recomposicdo do orcamento doméstico com resultados
negativos em termos de quantidade e qualidade dos alimentos ingeridos pelas
familias; nessa condicdo se enquadram também as familias rurais mais
fragilizadas,comumente compradoras liquidas de alimentos. Para os produtores
rurais vendedores liquidos de alimentos, a elevacao dos precos agricolas pode
representar maior renda, porém a comparacdo com 0s custos de producao
mostrou que, no Brasil, o ganho liquido foi limitado no tempo e com diferencas
importantes entre os produtos agricolas,com destaque para a soja. A auséncia
de informacado impossibilita uma avaliagdo especifica para 0 segmento dos
agricultores familiares (MALUF, 2013).

Outra constatacdo importante sobre o pico de pre¢os ocorridos em 2007-
2008 é a de que houve uma “transmissado incompleta” das variacbes nos
precos internacionais na maioria dos precos internos dos paises em
desenvolvimento. Assim caracterizada, em razdo da dinamica peculiar do
processo de transmissado, das diferentes opcdes de politica e, principalmente,
por ela ndo ter se manifestado igualmente nos movimentos de alta e de baixa.
A transmissao da alta dos precos internacionais para 0s precos internos se deu
num processo de ajuste lento, com limitada repercussao imediata e a plena
materializacdo do repasse no médio prazo (MALUF ; SPERANZA, 2013).

Estudo realizado por Ferreira et al (2011), com metodologia mais
sofisticada e robusta, investigou os efeitos do pico de alta dos precos dos
alimentos em 2008 sobre o bem-estar social das familias brasileiras,
identificando que foram as familias de renda média as que mais sofreram
impacto negativo da elevacdo dos precos vis-a-vis as familias muito pobres.
Este mesmo estudo identificou que ocorreram variagdes substanciais
decorrentes do “efeito despesa” sobre o orcamento das familias, da ordem de
5% para as areas urbanas e 12,5% para as areas rurais — em termos de perda

de bem-estar social. Sobre o “efeito mercado”, considerando uma transmissao
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(pass-through) da alta internacional dos precos dos alimentos de 100%, nas
areas urbanas ha uma reducao de dois pontos percentuais do “efeito despesa”
para o decil mais pobre da distribuicdo de renda; efeito que diminui
rapidamente conforme o aumento da renda ocorre tornando-se quase
imperceptivel. Nas &reas rurais a situacdo é bastante diferente, a metade
inferior da distribuicdo de renda ganha com a crise alimentar, ou seja, para o
quartil inferior da distribuicdo, este ganho pode ser da ordem de 5-10% superior

ao rendimento inicial.

Em se tratando de taxas do mercado financeiro ha algumas discussdes
no que abrange a taxas de cambio. Alguns trabalhos sdo abordados sobre o
comportamento da taxa de cambio, como o de Friedman (1953) o qual faz uma

defesa das taxas de cambio livre.

Friedman defende o regime de taxas de cambio livre, visto que com esse
regime as taxas vdo se movimentando conforme o mercado, ficando sempre
em equilibrio, caso que ndo aconteceria com as taxas de cambio fixo, uma vez
que estas s6 se alterariam quando um ajuste ndo pudesse ser mais
postergado. Friedman também fala que a taxa de cambio livre beneficiam o

comeércio visto que os ajustes sado equilibrantes. Em suas palavras:

“sob regimes de taxas de cambio flexiveis determinadas livremente em
mercados abertos, o primeiro impacto de qualquer tendéncia a um
superavit ou déficit na balanca de pagamentos sera sobre as taxas de
cambio. Se um pais tem um incipiente superavit de recebimento de
pagamentos — um excesso de demanda por sua moeda — a taxa de
cambio tenderd a subir. Se um pais tem um incipiente déficit, a taxa de
cambio tenderd a cair. Se as condi¢cbes responséaveis pela subida ou
gueda das taxas sdo geralmente tratadas como temporarias,
portadores, de fato ou potenciais, de moeda do pais tenderam a mudar
as suas colocacbes de capital de uma forma que modere os
movimentos da taxa de cambio. Se um aumento temporario nas taxas
de cambio é esperado, por exemplo, ha um incentivo para portadores
da moeda do pais venderem as suas posi¢cdes, comprarem moedas
estrangeiras e comprarem de volta as moedas antigas por um preco
menor. Ao fazerem isso, ele suprem o excesso de demanda por moeda
responsavel pelo aumento inicial da taxa de cambio, ou seja, eles
absorvem parte do que seria um superavit de recebimentos de moedas
estrangeiras na antiga taxa de cambio. Da mesma forma, se um
declinio temporario é esperado, ha um incentivo para comprar moeda
doméstica para vendé-la a um preco maior. Tais compras de moeda
doméstica fornecem a moeda estrangeira necessaria para suprir o que
seria um déficit de moeda estrangeira a taxa de cambio antiga. Dessa
forma, tais transacdes “especulativas” fornecem reservas ao pais para
ele absorver superavits ou suprir déficit temporarios de moeda
estrangeira. Por outro lado, se uma mudanca na taxa de cambio é
geralmente tratada como produzida por fundamentos que
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provavelmente seréo permanentes,os incentivos serdo o contrario dos
gue listamos e transacdes especulativas vao trazer maior presteza ao
aumento ou queda da taxa de cambio e, portanto, acelerar a chegada a
posicdo final. (FRIEDMAN, 1953)".

Outro ponto que Friedman faz é que quando a taxa de cambio é fixa, ha
uma maior regulagdo do governo sobre o comércio internacional e os fluxos de
capitais, de modo que a taxa de cambio se mantenha no mesmo patamar.
Outra manipulacdo do cambio citada por Friedman é que 0s impostos podem

agir como depreciacdes ou apreciacdes da taxa de cambio, em suas palavras:

Note que uma tarifa com porcentagem uniforme em todas as
importagcbes que paga um subsidio em todas as exportacdes é
equivalente a uma depreciagdo na taxa de cambio pela porcentagem
correspondente a tarifa. Da mesma forma, um subsidio na forma de
uma porcentagem uniforme em todas as importagdes financiada por
um imposto em todas as exportagdes é equivalente a uma apreciagao
na taxa de cambio correspondente amesma porcentagem. Portanto,
dispositivos como esses deveriam ser classificados como alteragfes na
taxa de cambio, em vez de controles diretos (FRIEDMAN, 1953)

2.3 Aspectos conceituais: Integracéo Espacial de Mercados

A integracdo de um mercado estabelece que os precos tendem a se
uniformizar pela acdo de determinados mecanismos (arbitragens ou
substituicdo) em funcéo desses precos evoluirem de forma similar ao longo do
tempo. Se o intercambio de produtos pode ocorrer sem dificuldades, estes
deveriam tender a um Unico preco.

Define-se como integracdo de mercados como O grau com que OS
precos se relacionam ao longo do tempo. Faminom e Benson (1990)
conceituaram integragdo de mercado como 0 processo pelo qual ocorre
independéncia dos precos entre mercados distintos. Goodwin e Pigott (2001) a
conceituaram como a extensdo com que os choques séo transmitidos entre
localidades distintas, ja Fackler e Goodwin (2000) consideraram que a
integracdo espacial de mercados se refere ao grau com que os choques de
oferta e demanda sao transmitidos de uma regido para outra Segundo Pereira

(2005), para ocorrer integracdo de mercados € necessario que as regides

participem de um sistema de comeércio que envolva troca de mercadorias e
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informacdes e ndo € preciso que duas regides possuam relacdes de comércio
direto para apresentarem um alto grau de integragéo.

Fackler e Goodwin (2000), acrescentam que o0 importante € que estas
regides fagcam parte de um sistema de mercado que se caracterize por fluxo de
mercadorias e de informacgdes. Assim, integracdo de mercados se apresenta
como consequéncia do fluxo de bens e informagdes.

Sexton et al (1991) estabelece que a falta de integracdo entre os
mercados pode ser decorrente da apresentacdo dos mercados como
autarquicos, onde a arbitragem nao é possivel devido aos custos de transacao
muito altos ou em funcao da interferéncia do governo; do impedimento para a
arbitragem eficiente por causa de barreiras de comércio, aversao ao risco por
parte dos agentes ou informacado imperfeita de mercado; e pela existéncia de
competicao imperfeita.

O processo de arbitragem consiste em aproveitar as ineficiéncias dos
mercados onde existe a possibilidade de adquirir um bem qualquer em um local
mais barato e, ap6s compensado os custos de transferéncia, vendé-lo em outro
local mais caro.

Segundo Fackler e Goodwin (2000), na arbitragem espacial, o0s
arbitradores sédo agentes que asseguram que o0s precos de bens homogéneos
de quaisquer duas localidades diferem, no maximo, pelo custo de transferéncia

do bem da regido de menor preco para a regido de maior preco

Define-se integracdo de mercados como 0 grau com que 0S pregos se
relacionam ao longo do tempo. Faminom e Benson (1990) conceituaram
integracdo de mercado como o processo pelo qual ocorre independéncia dos
precos entre mercados distintos. Goodwin e Pigott (2001) a conceituaram como
a extensado com que os choques séo transmitidos entre localidades distintas, ja
Fackler e Goodwin (2000) consideraram que a integracdo espacial de
mercados se refere ao grau com que os choques de oferta e demanda sao

transmitidos de uma regido para outra.

A integracdo de um mercado estabelece que os precos tendem a se
uniformizar pela acdo de determinados mecanismos (arbitragens ou
substituicdo) em fungéo desses precos evoluirem de forma similar ao longo do
tempo. Se o intercambio de produtos pode ocorrer sem dificuldades, estes
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deveriam tender a um unico preco. Esta teoria € conhecida como a “Lei do
Unico Prego” (LPU), que implica um eficiente funcionamento dos mecanismos

de arbitragem e é caracteristica de um mercado integrado.

A discussdo acerca de mercados integrados € proposta pela Lei de
Preco Unico (LPU); segundo esta, os bens homogéneos disponiveis em
diversos mercados de regides distintas, seguem o mecanismo de arbitragem, o
qual garante que 0s precos entre esses mercados quando expressos em
mesma moeda, em se tratando do mercado internacional — ndo podem diferir
entre si acima do valor de seus custos de transagdo (COSTA; FERREIRA
FILHO, 2000; ROSADO; MACIEL; LIMA; 2008).

No curto prazo h& possibilidades de ocorrer desvios ou desajustes entre
os valores, até mesmo acima do valor dos custos de transacédo, mas no longo
prazo estes tendem a convergir para os verdadeiros valores mantendo a
relacdo limite descrita anteriormente (COSTA; FERREIRA FILHO, 2000).
Matematicamente esta relacdo pode ser expressa como:

Pie — Py =13 (1)

Em que a variavel P;, representa o preco de um bem na regido i, P;: na
regido j e r;; representa o custo de transporte, para deslocar o bem de uma

regido a outra. O equilibrio representado na equacdo 1 € denominado de
condicao de arbitragem.

A Lei do Preco Unico (LPU) mostra a relacdo de equilibrio de longo
prazo entre precos estabelecidos em duas ou mais regides distintas. A
mudanca do preco em uma regido tende a conduzir mudang¢as nos precos de
equilibrio das demais regides relacionadas a esta. Em se tratando de relacdes

entre paises, a LPU pode ser expressa como:

As variaveis P;. e P;. representam o preco de uma commodity nos

13 ”

mercados do pais i e j. O escalar “a” representa uma constante e u, representa

um fator de erro.
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Valendo a LPU, no longo prazo, oscilagbes de preco em um mercado
serdo transmitidas proporcionalmente aos demais mercados, de modo que as
elasticidades proporcionalmente aos demais mercados, de modo que a
elasticidade de transmissao de preco representada por b na equacéo 2, tende
a ser igual a um. (CUNHA (2006) et al QUINTELA; GOMES; RUFINO; 2007).
Caso o valor do coeficiente seja estatisticamente igual a zero isto implica que
variacdes no prec¢o no pais j ndo conduzem a qualquer tipo de reacdo do preco
no pais i, neste caso pode-se dizer que a economia deste pais €
completamente fechada.

Um alto grau de integracdo ndo ocorre apenas na presenca de comeércio
direto entre as regides, a transmissao de precos pode ocorrer também nos
mercados que se ligam indiretamente via ligacdes comerciais a um terceiro

mercado em comum.

Segundo Pino e Rocha (1994) apud Barbosa, Margarido et al (2001), ao
se trabalhar com séries de tempo, € preciso tomar cuidado em relacdo ao
deflator a ser utilizado, dado que isso pode contaminar as séries e interferir nos

resultados.

Estudos envolvendo séries de tempo requerem um conjunto de
procedimentos estatisticos, os quais sdo descritos a seguir através do material
Bueno (2008).

Segundo Enders (2004), a estacionariedade de séries temporais € um
ponto relevante quando se tem dados ordenados no tempo e denomina-se
problema de raiz unitaria, relacionando-se a aspectos de convergéncia dos
resultados.

De maneira formal o processo estocastico, ou a serie temporal {Y.,t € £}

= Z ={0,+1,+2,..} é estacionaria’ se:

a) E“'Frl2 = oo

2 O conceito de estacionaridade € a principal idéia que se deve ter para estimar uma

série temporal. E fundamental a constatacdo de estacionaridade que permitira proceder a
inferéncias estatisticas sobre os parametros estimados com base na realizagcdo de um
processo estocastico. Com propriedade de estacionaridade apenas ndo é possivel uma série
temporal.
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b) E(Y,) = p,paradot €EZ, e

C) E{Yr - H-}{Yr_}- —_ H,J' = -}x}.

Inimeros testes foram desenvolvidos para a andlise de questao da raiz
unitaria. Para o presente trabalho a sequéncia proposta Enders (2004), utilizou-
se os testes de raiz unitaria: Dickey Fuller, Dickey Fuller-GLS (Generalised
Least Squares), Dickey e Fuller Aumentado (1976,1979) e KPSS, muito

utilizados em estudos de séries temporais.

A inspecdo visual de uma série raramente permite distingui-la como de
tendéncia estocastica ou tendéncia deterministica. E, frequentemente, quando
se age assim, incorre-se em equivocos. Entdo, foram desenvolvidos testes
para a verificacdo de existéncia de raizes unitarias. O primeiro foi elaborado
por Dickey Fuller (1976, 1981). Para entender o teste, considere o seguinte

modelo:
Y, =0Yy +e, (3)
A tendéncia inicial é estimar esse modelo e usar um teste convencional

de t sobre @, tendo como hipotese nula HO: @=1. Em geral, os pacotes

econométricos reportam os testes nos coeficientes contra a nula de serem

iguais a zero. Entdo, o teste poderia ser alterado, subtraindo ¥._; de ambos os

lados:

AY,=(@—1)Y._;+e. =a¥._;+e; 4)

Em que se definea=2—1

Assim: HO: @=1 é equivalente a HO: @ = 0. O problema € que, atravées
da nula, na distribuicdo do teste,infelizmente, ndo é convencional, ou seja, ndo
€ igual a distribuicdo t estatistico, pois Y. ndo € estacionario. A distribuicdo do

teste pode ser encontrada analiticamente usando o teorema central do limite

funcional.
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O Teste de Dickey Fuller, possui a limitagdo de considerar o erro com
um ruido branco®. Mas, frequentemente, o erro é um processo estacionario
qualquer. Esse problema, pode causar distorcbes no poder do teste.

Felizmente, é facil corrigir esse problema.

De fato, suponha que yt seja um processo auto-regressivo de ordem p,

com raiz unitaria:

Yt =i + @1}":_1 + -t Eﬁ',‘t:l—ly}'—-p+1 + t-a,'!‘JYt—','t:I + g (5)

Como testar esse modelo para raiz unitdria? Usa-se o0 que se
convencionou chamar teste de Dickey Fuller aumentado. A idéia € estimar o
modelo com as variaveis auto-regressivas. Essa € uma forma de corrigir o
desvio do valor correto da estatistica, ou seja, intuitivamente trata-se de

encontrar os desvios de Y, em relagdo a sua “média”, para deslocar a

distribuicdo de @ em direcéo a zero, caso a hipétese nula seja verdadeira.

Do ponto de vista préatico, é preciso introduzir tantas variaveis auto-
regressivas quantas forem necessarias para que o teste de residuos néao rejeite
a hipotese de que se trata de um ruido branco. Para entender o teste, adicione

e subtraia ©,Y._,:, a equacao (5):

Yo=p+0Y g+t 0, 4Y 1+ 0, 0 Y 1 — O gt =p+ BY, 4+
et '[%—1 + %)Yr—aﬂ - Iﬂp‘ﬁyt—*p+1 + e

(6)

@
Utilizando o mesmo procedimento, desta vez com ( |p— 1+ E:ﬁ}}fr_?,ﬂ

3 Uma sequéncia {€t} &€ um ruido branco se cada valor nela tiver média zero, variancia

constante e nao for correlacionado com qualquer realizacdo da prépria série (autocorrelacdo
igual a zero).
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+0,,
Op—1Y
? (7)
AR ) AR g (ST M) A
Repetindo isso p vezes,obtém-se ao final:
AVt = p+a¥t —1+ 35, A4Vt — 1 + €t (8)

Em que:

a=—(1-%i,01); 4= —T i+l

O teste entdo pode ser feito, usando os mesmos valores criticos
encontrados por Dickey e Fuller (1979). Assim, desde que se faca a correcéo
do modelo, de forma a considerar as demais variaveis defasadas, em nada se

alteram os valores criticos do teste ou a interpretacdo do modelo.

O teste de Dickey-Fuller com método de minimos quadrados
generalizados (DF-GLS: Generalised Least Squares Dickey-Fuller test) foi um
dos testes propostos em Elliot, Rothenberg e Sotck (ERS, 1996) e consiste
numa modificacdo do teste ADF. A motivacdo de ERS era gerar um teste em

gue a distribuicdo assintética ndo fosse afetada pela forma de d. e sua correta
especificacao.
O problema é que para retirar a influéncia da componente d. € preciso

antes conhecer o valor do parametro associado a essa variavel explicativa.
Dessa forma, o procedimento do teste constitui-se num procedimento de
minimos quadrados generalizados da seguinte forma: em primeiro lugar se

obtém a estimagdo do pardmetro 6(6) na equagado abaixo:
d(%) =d %) &(f) +n, em que em que d{%) € a quase diferenca de v, sujeita a

determinado valor de 6.

Vey _ veset =1
d ( g :] - L‘r — By._q5et =1
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6 =1+¢/T, isto é, B8 estda numa vizinhanga c/T proximo a 1. Caso 6 fosse igual

ald ("’Ef) seria igual a primeira diferenca de y. (Ay.). Nesse teste os dados séo

diferenciados localmente de modo que a influéncia da variavel explicativa d.

(constante e/ou tendéncia) é removida da série y, antes de aplicar o teste ADF.
&

Uma vez obtida a estimagao de 5(0) associados a estes valores de

&

g

vamos aplicar o teste ADF a equacgio com a variavel y&(em vez de y.) e sem o
termo dy:AyE =ayl, + imp BiAyE+u, em que y2 é a variavel y. sem a

influéncia da variavel d. (v2é o valor GLS-detrended de y.): ¥& = v, — d..5(6).

No caso em que d. € zero a distribuicdo assintética da estatistica T do
teste acima (7z5-p5)é semelhante a do teste ADF, de forma que os valores

criticos sdo aqueles tabulados por Mackinnon. Quando existe a constante (e/ou
a tendéncia) a distribuicdo assintética se altera de forma que os valores criticos
sdo dados por ERS (1996).

Um dos problemas do teste de raiz unitaria desenvolvido por Dickey
Fuller (1979, 1981) é seu baixo poder. Isso significa que o teste de raiz unitaria
ndo consegue rejeitar a nula para uma infinidade de séries econémicas. Por
essa razdo, outros testes vém sendo desenvolvidos. Um dele é o teste KPSS
(seus autores Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin) idealizado em 1992. A

hipétese nula é de estacionaridade de série, isto é, HO: ¥, I{0) contra H1: ¥, I(1).

A ideia dos autores € usar o teste complementando os testes de raiz unitaria. O
argumento € que se pode, assim, distinguir a raiz unitaria de séries cujos dados

nao sao suficientemente conclusivos (BUENO, 2008).
Para entender o teste, assuma que o processo gerador de dados é:

V.=X +u, (9)

em que X, = X,_y + v, v, i.i.d.(0,0?) € u, € um processo estacionario.
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A idéia é testar a variancia de passeio aleatdrio xt. Se essa variancia for

7

nula, entdo o processo é estacionario. Nessa estrutura, a hipotese a ser

testada € a seguinte:
Hy: 02=0xH;:0%2>0
Pode-se acrescentar uma tendéncia deterministica ao modelo da
seguinte forma:

Yo=u+6,+X,+u, (10)

O procedimento usual, nesse caso, €é:

1. Estimar a série em analise contra as variaveis deterministicas:
Yi=pu+6,+ e

2. Calcular os residuos dessa regressio, em todo t: et = ¥t —ii — &t

o

3. Definir a soma parcial dos residuos como: 5t = %= &

4. Usar teste de multiplicador de Lagrange, KPSS, assim estabelecido:

KPSS=%1_,5%/T*#° (11)

Em que v2 é a variancia de longo prazo, definida como no teste de Phillips e
Perron:

) ad 2 1 _;' Mg B =,

=& +l—rE}":1w( ) =16t ét —J;

M+l

§* = (Xj= et /(D) (12)

Se Y, € um processo estacionario, entdo 5; sera | (1) e o numerador de
KPSS €& um denominador da variancia de S, que, por sua vez, tem um limite

assintético. O termo no denominador assegura que a distribuicdo é livre de

ruidos se, por outro lado, ¥; € | (1), o numerador vai crescer sem limites, o que

faz a estatistica se tornar bastante grande.
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Para visualizar melhor observe que:
e, = X, + U, (13)
Se a variancia de x. é positiva, entéo xt = xo + %, vj
e =x0+ 5oy vy tu, (14)

Substituindo-se essa equacao em 5., encontra-se:

5t = EEZI{xG + Ei:ﬂ"h + u}-}

txa +Ej:12‘;:1t’h +Ej:1u_;|' (15)

E possivel perceber aqui que St é, pelo menos, I(1) em raz&o do termo

¥’=yuj. Tomando i, St% obtém-se uma variavel | (2), que, ajustada por T2,
resulta em uma distribuicdo limitada, caso a variancia de x; seja nula. Se ndo
for, o termo X%, ¥]_ vhfara com que a estatistica KPSS exploda, e o teste

resultara em um valor elevado, tornando impossivel ndo rejeitar a nula.

O teste KPSS é definido com n, n, e n., conforme se especifique o

modelo sem constante ou tendéncia, com constante, ou com constante e

tendéncia, respectivamente.

Conforme Bueno (2008), os modelos econbmicos em geral sao
expressos por meio de diversas variaveis. Portanto o uso de modelos
univariados é limitado para expressar modelos econdmicos. O vetor auto-
regressivo permite que se expressem modelos econdmicos completos e se
estimem o parametros desse modelo. E interessante observar que os modelos

em VAR definem restricées entre as equacdes do modelo.

A analise de séries temporais pode utilizar os modelos AR (auto-
regressivos) e VAR (vetor auto-regressivo) em sua versdo multivariada; em
casos de simultaneidade (via equacdes simultaneas), a metodologia também é
recomendada por Sims (1980) que para o tratamento de séries

macroecondmicas. A metodologia tem sido amplamente utilizada na
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modelagem de outras séries econémicas, encontrando-se grande aplicacdo na
analise dos mercados agricolas (BUENO, 2008).

O trabalho realizado por Fett e Santos (1999) procurou analisar e
determinar a causalidade de precos da macéa entre produtor, atacado e varejo
do Rio Grande do Sul, utilizando o modelo de Sims-Bishopcom dados que
abrangem o periodo de janeiro de 1991 a dezembro de 1997. Os resultados
mostraram uma relacdo unicausal na transmissdo de preco no sentido do
atacado para produtor e uma relacdo bicausal entre os niveis de atacado e

produtor.

Fellipi e Waquil (1999) estudaram a transmissao de precos de batata-
inglesa entre os niveis de mercado atacadista e varejista na Regido
Metropolitana de Porto Alegre entre o periodo de janeiro de 1988 e dezembro
de 1997, utilizando o método de Sims-Bishop. Os resultados mostraram
transmissdo no sentido do setor atacadista para o setor varejista de forma

fraciona da em trés periodos.

No trabalho desenvolvido por Bacchi (1995), a autora procura comprovar
a causalidade entre os precos de bovino, suinos e frango, no estado de Sé&o
Paulo, no periodo de janeiro de 1988 a dezembro de 1991. Os resultados
mostraram que as variagdes no pre¢o do frango causam variagdes no preco do
bovino e suino, que, conforme a autora, € compativel com a hipbétese que
tendéncia decrescente nos precos de bovinos e suinos, nos ultimos anos
estudados, deve-se a queda no preco do frango, que foi resultado do
desenvolvimento tecnolégico que ocorreu neste setor. A autora constatou,
ainda, que no sentido do prec¢o bovino para o preco suino e frango,o teste F foi
nao significativo, mas a hipétese de transmissdo ndo deve ser considerada,
uma vez que foram encontrados valores significativos para alguns coeficiente
dos valores futuros da variavel explicativa. E, no sentido de pre¢co do suino

para bovino e frango nao foi identificado causalidade.

Amorim; Coronel & Sousa (2012) trata como relevante o desempenho da
cesta basica como um dos instrumentos para avaliacdo do desenvolvimento
socioeconémico e nutricional de uma regido e a relevancia da analise de

integragcdo de pregos como forma de aumentar a eficiéncia alocativa no
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mercado. Este estudo realizou testes econométricos buscando identificar a
integracdo espacial entre o preco da cesta basica do Decreto-Lei 399/38 entre
as capitais da Regido Sul do Brasil. Os resultados do teste de raiz unitaria
mostraram que as séries de precos das cestas basicas do Decreto-Lei 399/38
sao integradas de ordem 1. Verificou-se, com base no teste de cointegracdo de
Johansen, que tanto no modelo bivariado como no modelo multivariado, as
séries de precos em andlise sdo co-integradas. Os resultados do teste de
causalidade de Granger indicam que, no curto prazo, evidencia-se a
transmissdo do preco da cesta basica de Floriandpolis para as demais capitais,
enguanto que, no longo prazo, predomina a posicao da cidade de Porto Alegre
como grande influenciadora de precos. Vale destacar ainda, Curitiba como
grande tomadora de precos dos outros mercados. Ademais, constata-se que,
apesar das informacdes serem transmitidas rapidamente entre os agentes das
capitais da Regido Sul brasileira, ndo se confirma a presenca da Lei do Precgo
Unico nesses mercados, ou seja, essa transmisséo dos precos da cesta basica

nao é repassada completamente de uma cidade para outra.

Carvalho, Scalco, Lima (2009) verificam o cumprimento da Lei do Prego
Unico (LPU) em mercados separados espacialmente, utilizando o enfoque de
co-integracao. Foram considerados os precos das cestas basicas nas quatro
capitais da regido Sudeste do Brasil. O teste de raiz unitaria, mostrou que estas
sao integradas de mesma ordem e séo co-integradas, existe uma relacao de
equilibrio de longo prazo. Outra constatacdo, decorrente da estimacdo de um
modelo de correcdo de erros e da aplicacdo do Teste de Causalidade de
Granger é que o preco da cesta basica da cidade de Sao Paulo Granger-causa

0S precos das demais cidades.

Silva e Saith (2012) analisaram a integracdo espacial e transmisséao de
precos da cesta béasica nas trés capitais da regido sul - Curitiba-PR,
Floriandpolis-SC e Porto Alegre-RS - no periodo de janeiro de 2000 a janeiro
de 2011. Nas analises metodoldgicas foram utilizados testes de raiz unitaria,
teste de causalidade Granger, testes de cointegracdo de Johansen e, por fim,
foram estimados modelos de Correcao de Erro Vetorial (VEC). Com base nos

modelos VEC pode-se concluir que existe alto grau de integracdo e que as
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elasticidades dos precos de longo prazo séo altas, embora existam desvios de

curto prazo.

A metodologia VAR permite a decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo k periodos a frente, em percentagens a serem atribuidas a cada
componente do sistema, podendo-se assim aferir o poder explanatério de cada
variavel sobre as demais. A decomposi¢cdo da variancia do erro de previsao é
uma forma alternativa de medir os efeitos dos choques sobre as variaveis do
modelo (BUENO, 2008).

O vetor auto-regressivo permite que se expressem modelos econdmicos
completos e se estimem os parametros entre as equacdes do modelo. E
interessante observar que os modelos em VAR definem restricbes entre as
equacBes do modelo. Estudar essas restricbes e usa-las para identificar os
parametros estruturais do VAR constitui um objetivo fundamental da
metodologia (BUENO, 2008).

Um ponto importante nos modelos de auto-regressdo vetorial é
considerar séries estacionarias, caso estas nao sejam, torna-se necessario
utilizar um modelo VAR em suas diferencas ou uma versdo VEC — Erros
corrigidos, quando se tem um vetor de co-integracdo (BUENO, 2008).

Sims (1980) e outros autores afirmam que o objetivo da analise no VAR
nao é a estimativa dos parametros, mas sim determinar as inter-relacées entre
as variaveis. Nesse caso, na presenca de raiz unitaria, sempre deve ser feita a
diferenciacdo. Por outro lado, a diferenciacdo de variaveis pode camuflar a
existéncia de co-integracdo. Se ha co-integracdo, uma especificagdo mais
adequada é um VAR nas diferengcas aumentado por termos de correcédo de
erros, o que constitui um modelo de correcdo de erro denominado Vetor de
Correcéao de Erro (VEC) (BUENO, 2008).

De modo geral, pode-se expressar um modelo auto-regressivo de ordem

p por um vetor com n variaveis endogenas, X, que estdo conectadas entre si

por meio de uma matriz A, conforme segue:

AXt=Bo+Xi_ BiXt—i+ Bs, (16)
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Em que: A € uma matriz n X n que define as restricbes contemporaneas entre

as variaveis que constituem o vetor n x 1, X;; f; € um vetor constante n x 1; §;
s8o matrizes n x n; § € uma matriz diagonal n x n de desvios-padréo; £, € um

vetor n x 1 de perturbacdes aleatérias ndo correlacionadas entre si

contemporanea ou temporalmente, isto é: £, ~ i.i.d. (0; In).

A equacdo (16) expressa as relacbes entre as variaveis endogenas,
frequentemente decorrentes de um modelo econbmico teoricamente

estruturado, e por isso chama-se forma estrutural. Os choques =, sé&o

denominados choques estruturais porque afetam individualmente cada uma
das variaveis endbégenas. Os choques estruturais sdo considerados
independentes entre si porque as inter-relagcdes independéncia dos choques

da-se sem perda de generalidade.

Por causa da endogeneidade das variaveis, esse modelo € normalmente

estimado em sua forma reduzida, isto é, estima-se o seguinte modelo:

Xt=A"Po+ T AT1BiXt— 1+ A7 B,
o+ Y PiXt—1+e, (17)

Emque ¢i = A718ii =01, ..., pfs, = Ae,

E conveniente visualizar melhor esse modelo por meio de um exemplo
bivariado de ordem 1, inspirado em Enders (2004). A partir dessa simplificacao,
uma série de resultados intuitivos que valem para modelos de ordem maior
pode ser desenvolvida, facilitando o entendimento da metodologia. Considere

entdo o seguinte modelo bivariado:

Ye=byp— tyone + by Yo g+ Dyogey H 0,5,
Ye =byg — Qyzee + By Yemq + bygge g H 008
Yt = bio — a1zt + ba1Yt-1 + biozt-1 + oyEy;

Zt = b2o — a21zt + b21Yt-1 + b22zt-1 + 0z€z;
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Trata-se de uma especificagcdo inicial bem razoavel, pela qual as
varidveis sao mutuamente influenciadas uma pela outra, tanto
contemporaneamente como pelos seus valores defasados. Esse modelo ndo

pode ser estimado diretamente, ja que ambas as variaveis contemporaneas, Z,

e Y. sdo individualmente correlacionadas com 0S erros e, OU e,

respectivamente. Isso ocorre porque cada uma dessas varidveis depende

7

contemporaneamente da outra (efeito feedback). O objetivo do VAR é
desenvolver técnicas para evitar esse problema, visando-se encontrar a
trajetéria da variavel de interesse ante um choque nesses erros, ou seja, um
choque estrutural (BUENO, 2008).

As hip6teses assumidas para esse modelo s&o:
a) ¥; e Z, sdo ambas estacionarias;
b) €y~ RB (0,1) e €2~ RB (0,1)
C) EytLt €2 — Cov (Eyt, €2) =0

A forma reduzida desse modelo simplificado é:

Xt=920+P1Xt—1+ et (18)
$0=A"180; %1 = A"151;
Aet = BEL

A condicdo de estabilidade € ter os autovalores de (I — @) fora do

circulo unitario. Observe gue nessa especificacdo ndo existem problemas em
se estimar 0 VAR, ja que os erros transformados, et ndo estao correlacionados
com 0S regressores, nao sdo autocorrelacionados, mas sé&o
contemporaneamente correlacionados entre si. De fato € muito importante
entender 0s erros compostos, et, para extrair maneiras de identificar os

parametros adicionais que faltam (BUENO, 2008). Observe que:

(oyEyt —al2oz€zt)

1Y — 41 pee (1 —ai2a21)
(“3::) =ATpet= (gz€zt — a21oyEyt)
{1—al12a21)

Dessa forma, é facil perceber que:
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E(et) = 0;

,:..-2

( lv+e,0%)/(1—appam)°

0_2

- {ﬂzl'ﬂ'—:}- + ﬂiz'ﬂ":z}f (1—ayay4)®

_(G'Zl':‘_:}' + ﬂizﬂ":z}ffi —@4289)°

2
Covlet) = Z [G 1 Gf] =[ 1]
Oz1 072

'[ |Z + 522152}-”(1 — @42031)°

Os erros nao séo autocorrelacionados, pois:

21
Fgi€it — ag i€ it

1- dq70

( }(5161(:—;‘} —as i€ it —j})

1—aqsas4

=0

eit,ei(t —j) = E
Cov

| =y, z; j= 0; a = a12,az1; ~ representa negagio

Assim, existe correlagdo contemporéanea nos erros da regressao da
forma reduzida. Mais tarde, esse fato sera usado para identificar os parametros
do modelo estrutural. De fato, ao estimar o0 modelo na forma reduzida, perdem-
se informacbes a tal ponto que, sem algumas hipdteses, normalmente
decorrentes da teoria econdmica, € impossivel identificar os parametros
estruturais, ou seja, € impossivel recuperar os parametros do modelo original
(BUENO, 2008).

Com base na especificacdo do modelo VAR (vetor auto-regressivo)
aborda-se: como selecionar a ordem p-value de um modelo VAR? Que critérios
podem ser utilizados nessa tarefa? Trata-se de uma tarefa dificil, porque
certamente a defasagem necessaria para obter “residuos brancos” com relagao

a primeira variavel endogena, na pratica, € um evento muito dificil, pois ha uma
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probabilidade bastante alta de que a autocorrelacdo de uma determinada
variavel seja diferente de zero mesmo se p-value for alto. Isso acontece porque
probabilisticamente 5% dos valores estimados estariam fora do intervalo de
confianga. Em contraste, usar um p-value muito alto, em um modelo altamente
complexo em que se estimam muitos coeficientes cruzados, torna o poder do
teste estatistico bastante deficiente. Em suma, bom senso e parcimdnia devem
ser utilizados nesse processo, embora haja alguns procedimentos objetivos a

seguir, conforme discute-se agora (BUENO, 2008).

Imediatamente, como no caso univariado, pode-se usar o critério de
informacgao para definir a ordem de defasagem do modelo VAR. Considere um
VAR (m), em que m =0,1,2, ..., p-value max. O problema é escolher a ordem p-

value que minimiza a seguinte férmula geral do critério de informacéo:

vV -I:cz-;,(m},
Crim)=In

== i, étér
5§ = Dttt (19)

Ct é uma sequencia que depende do tamanho da amostra;

¢(m) € uma fungédo que penaliza VAR de grandes ordens. Por exemplo,

¢(m) pode representar o numero de parametros estimados no modelo VAR:

A versdo multivariada dos critérios AIC, BIC E HQ é uma generalizacéo

da versao univariada da seguinte forma:
AIC (m) = In [E(m)]| + 2/Tmnz;
BIC (m) = In [E(m)] + INT/TmnZ;
HQ(m) = In |Z(m)| + InInT/T2mn?2
em que mn2 € o numero total de pardmetros estimados em todas as equacdes.

De novo,o critério AIC superestima assintomaticamente a ordem do VAR
com probabilidade positiva, ao passo que os dois ultimos critérios estimam a
ordem consistentemente sob hipéteses bem gerais, se o processo gerador de
dados tiver uma ordem finita no VAR e se p-value max > p-value, em que p-

value é a verdadeira ordem do modelo (BUENO, 2008).
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Ha uma outra maneira de escolher a ordem de defasagem, seguindo a
idéia dos modelos univariados, em que se aplicam teste sequenciais para
definir a ordem p do modelo VAR. Para comecar, estabeleca o p-value max e

considere HO: ®p-value max = 0 x H1: ®p-value max = 0. Se o teste ndo for

rejeitado, repete-se o procedimento considerando-se p-value max — 1. Quando
a nula for rejeitada, tera sido encontrada a ordem de defasagem do modelo
(BUENO, 2008).

O problema desse procedimento é estabelecer p-valoue max. Se p-value
max € muito pequeno, os residuos estimados ndo serdo um ruido branco,
quando se fizerem os testes sobre eles,pds-estimagcdo. Contudo, se p-value
max é muito grande, o impacto sobre a probabilidade de erros como um todo
podera ser severamente afetado, de modo que é dificil confiar nos intervalos de
confianca gerados. Pode-se confiar apenas parcialmente nesse teste, porém,
como ja foi mencionado, nada substituirhA 0 bom senso do pesquisador para
definir quais parametros serdo considerados insignificantes. Procurando
esclarecer melhor esse assunto, quando ha muitos parametros estimados,
resultante de um excesso de defasagens, entdo a matriz de covariancia dos
parametros tende a gerar intervalos de confianca bastante largos, conduzindo a
erros do tipo 11" (BUENO, 2008).

Bueno (2008) ainda colabora em sua literatura que os testes de
hip6teses do modelo VAR sdo semelhantes tanto para modelos multivariados
como para 0 caso univariado. A diferenca é que, em vez de calcular a soma
dos quadrados dos residuos, calcula-se o0 determinante da matriz de

covariancia dos residuos do modelo restrito.

Para iniciar o teste, convém explicitar o modelo geral, com p defasagens,

uma constante e g variaveis exégenas, conforme a equagao a seguir:

Xt=®o+X_ PiXt—1+GIt+et (20)

E aceitar a hipdtese nula do teste quando a mesma é falsa (B).
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Uma vez especificado o modelo n&o restrito, estabelecem-se quais as
restricbes a serem impostas e seguem-se 0s procedimentos de teste:

1. Estima-se o modelo sem restricdo e calcula-se a matriz de covariancia dos

residuos, denotada por ¥ u. Essa matriz tem a mesma dimensédo do numero de

variaveis enddgenas ou que compdem o vetor X..

2. Em seguida, estima-se o modelo com restricdo, excluindo k < g variaveis
exdgenas e/ou m defasagens e, calcula-se a matriz de covariancia dos

residuos n x n: &Lr;

3. Calcula-se a razao de verossimilhanca da seguinte forma:

log |ZT‘| - EGQUZM V- xt,

LR=(T-¢)
em que T € o numero de observacgdes utilizadas na regressao;

c=1+g+n, €0 nimero de parAmetros estimados em cada equagédo do

sistema nao restrito, incluindo a constante e as variaveis exdgenas;
r = mn2 + kn é o nimero de restricdes no sistema

Quando o modelo contém varidveis deterministicas, a distribuicdo dos
parametros dessas variaveis também nao é convencional e, portanto, certas

hipoteses ndo podem ser testadas (BUENO, 2008).

No entanto, se séries de tempo ndo estacionarias tém uma dinamica em
comum, pode-se especificar um modelo VAR mais completo denominado
modelo de vetor de correcdo de erros — VECM. Esse modelo possui significado
econdmico, pois pode-se dizer que suas variaveis, em virtude da dinamica
comum, tém um componente de longo prazo e um de curto prazo (BUENO,
2008).

Johansen propde um teste para definir oposto da matriz ® e, assim,
estimar os vetores de cointegragdo contidos na matriz 3. Sua metodologia é
interessante porque é empreendida simultaneamente a estimacdo do modelo
de cointegracdo. Isto é, metodologia de Johansen permite a estimacdo do

VECM simultaneamente aos vetores de cointegracdo (BUENO, 2008).



45

Mesmo definindo o posto de @, pode n&o ser possivel identificar a e B°.
Por isso propde-se uma normalizagao aos vetores de cointegracéo, de forma a

restringir as possibilidades que essas matrizes podem assumir.

A idéia de Johansen é usar a configuracdo multivariada e procurar o
posto da matriz @ de uma forma bastante inteligente. Para identificar o posto,
Johansen propGe dois testes, baseados em uma estimacdo de maxima

verossimilhanca com restricdo (BUENO, 2008).

Entretanto, € possivel entender os testes mais intuitivamente.
Essencialmente, ® € uma matriz n x n, cujo posto é r < n, se houver
cointegragéo. Se o posto da matriz for nulo, entdo ndo existe cointegragao e as
variaveis sdo nao estacionarias. A idéia do posto nulo € analoga a idéia de raiz
unitaria no modelo univariado. Naquele caso, o coeficiente que multiplicava Yt-
1 era nulo ante a presenca de raiz unitaria. No caso multivariado, posto nulo

significa que a matriz @ = 0, portanto trata-se de uma raiz unitaria multivariada.

Sabendo que o determinante de uma matriz € o produto de seus
autovalores e imaginando que oposto de ® esta entre 0 e n, entdo é possivel
afirmar que ® tera r autovalores diferentes de zero e n-r autovalores iguais a

zero. O problema, portanto, € encontrar esses autovalores (BUENO, 2008).

Para estabelecer o teste, convém, neste momento, introduzir variaveis
deterministicas ao modelo, uma vez que os valores criticos dependem da
configuragdo dessas variaveis. As variaveis deterministicas fardo parte da

variavel Xt no nivel do vetor de cointegragao:
Xt=®1Xt—1+P2Xt -2+ -+ PpXt—p +8'dt +et (21)
em que d. = [1, ]’ é um vetor com variaveis deterministicas e que
poderia incluir também dummies sazonais ou outras variaveis deterministicas;

0 € uma matriz de coeficiente, cuja dimensdo € compativel com dt,

nesse caso com dimensao 2 x n.

Reescrevendo o modelo anterior na forma VECM, obtém-se:

° As matrizes a e B ndo podem ser identificaveis, pois qualquer matriz F ndo singular

resulta: ® = aoF (F-")B’, em que F € uma matriz r x r. Para a normaliza¢édo a matriz F serd tal que
representa o inverso do menor principal de B de dimensao r x r. Isto é, a matriz F é utilizada
para normalizar os vetores de cointegracao.
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AX = @Xt — 1+ 57 AiAXt — i + &' dt + et (22)

Baseado na contextualizacdo de Bueno (2008), maximizando essa
especificacdo com restricdo sobre a matriz de covariancia, € possivel obter os
autovalores da matriz @. Esses autovalores podem ser ordenados, sem perda

de generalidade, do maior para 0 menor: 4; > 4; > ... > 4,, cada um deles

correspondente a um determinado autovetor que serd associado aos vetores
de cointegracao contidos 3. Do ponto de vista pratico, o pacote econométrico a
ser utilizado calculara os autovalores e os ordenard, bem como procedera ao
teste com o respectivo valor critico, jA que a distribuicdo do teste, assim como
Nno caso raiz unitaria,ndo € convencional. A partir desse ponto, ha dois testes

gue podem ser empreendidos, ambos designados por Johansen.

O primeiro teste é o do traco, que assume como hipétese nula a
existéncia de r* vetores de cointegracdo contra a hipétese alternativa de r > r*

vetores.
Formalmente:
HO: r=r*x Ht:1>r*

A estatistica do teste é dada por:
atr(r) = -TE™ . in(1-11) (23)

A logica do teste é a seguinte. O posto da matriz ® é igual ao numero de
suas raizes caracteristicas diferentes de zero. Se nado existe cointegracao,
entdo o0s autovalores obtidos serdo proximos a zero, denotando n&o-
estacionariedade ou instabilidade da matriz ® e, In(1 — Ai) — 0. Se isso
acontece, a estatistica do traco resulta em valores pequenos, de tal modo que
nao se pode rejeitar a nula. Se, por outro lado Ai, é significativamente diferente
de zero entdo In (1 — Ai) sera negativo. A estatistica tera um valor alto, e a nula

sera rejeitada em favor da alternativa.

7

O teste é crescente, ou seja, inicia-se com a soma de n “logs” de 1
menos o autovalor, admitindo-se inicialmente que r* = 0. Rejeitando-se a

hipotese nula, significa que ha mais de um veto de cointegracdo. Entéo, parte-
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se para a soma dos n — 1 “logs” de 1 menos os autovalores correspondentes,
até que ndo se rejeite mais a hipétese nula de que ha r* vetores de

cointegracao.

A distribuicdo desse teste € um processo de difusdo, ou seja, € uma
distribuicdo convencional. O segundo teste é o de razdo de verossimilhaca,
aparentemente com resultados mais robustos que o anterior, mas também com
distribuicdo ndo convencional. A hipétese nula desse teste € que existem r*
vetores de cointegracdo; a hipdtese alternativa € que existem r* vetores de
cointegracdo, a hipotese alternativa é que existem r*+1 vetores de

cointegragao:
HO:r=r*xHl:r=r*+1
A estatistica do teste é dada por:
LR () = - In (1 = 2r+1)

No fundo, é um teste que verifica qual o0 maximo autovalor significativo
gue produz um vetor de cointegracdo. Esse autovalor maximo correspondente
ao vetor de cointegracdo r* mostra que ha r* vetores de cointegracdo. Como o
teste anterior, € um teste crescente. Rejeitar HO sgnifica que ha mais de um
vetor de cointegracdo. N&o rejeitar HO que ha r* vetores de cointegracao
(BUENO, 2008).

E preciso determinar cuidadosamente o modelo de cointegracéo a ser
testado e a ordem de defasagens dos componentes auto-regressivos. Para
determinar a ordem de defasagem, € preciso combinar, simultaneamente, o
melhor critério de informagédo com a auséncia de autocorrelagdo dos residuos.
O procedimento padrdo pode ser usado aqui: determinar o menor valor de
algum critério de informacéo a partir de uma defasagem maxima e verificar se a

autocorrelacdo dos residuos € nula para todas as variaveis (BUENO, 2008).

O problema maior é determinar o modelo de cointegracédo, pois héa cinco

possibilidades. As possbilidades relacionam-se a existéncia de constante e

tendéncia no nivel do vetor X; e no vetor de cointegracdo. Formalmente, os

casos sao listados a seguir e, a partir da definicdo de qual deles cabe usar,

definem-se os valores criticos a consultar.
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Caso 1. Auséncia de intercepto e tendéncia tanto no vetor de cointegracao

guanto no nivel de X;, nesse caso, tem-se:
PXt—1+8dt=af'Xt—1
Caso 2: H4 intercepto apenas no vetor de cointegracdo. Nesse caso tem-se:
EXt—1+8dt=al(f'Xt—1+puy)
em que Mo € um vetor r X 1 de constantes.

Caso 3: Ha intercepto no vetor de cointegracdo e tendéncia linear no nivel de

X., nesse caso tem-se:

EXt—1+8'dt=al(f'Xt—1+puy)+8;
em que & € um vetor r x 1 de constantes.

Caso 4: Ha intercepto no vetor de cointegracdo e tendéncia no vetor de

cointegracédo e no nivel. Nesse caso, tem-se:
PXt—1+8'dt=alf'Xt—1+pg+p,(t— 1) + 5]
Em que g1 € um vetor n x 1 de constantes

Caso 5: Ha intercepto e tendéncia linea no veor de cointegracdo e tendéncia

qguadratica no nivel. Entédo, tem-se:

B'Xt—1+pug+p(t—1)+ 85+ 84,
PXt—1+8'dt=a

em que &; € um vetor n x 1 de constantes
Especificando o modelo em sua formulacdo completa, tem-se, portanto:
Axt = aff'[Xt— 1+ po+ py(t — DI} +(8p + 81,) + TV A1 4Kt — i + e, (24)
Com essa especificacdo, os seguintes modelos sdo possiveis:
Sem termos deterministicos: ug =y = 8y =8, =0

Constante dentro do vetor de cointegracao: uptd, iy = &, =8, =0

Constante dentro e fora do vetor de cointegracao: uq.d5t0,p84 =83 =0

A

Constante dentro e fora d vetor de cointegracdo e tendéncia dentro do

vetor : &g, iy, 14410,8; = 0;
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5. Constante dentro e fora do vetor de cointegracdo e tendéncia dentro e

fora do vetor: 8y, 8y, pq, 210

O primeiro € 0 caso em que ndo ha intercepto no vetor de cointegracao,
mas tendéncia linear no nivel. Nessa situacdo, € preciso observar que 0S

elementos de X, tém todos uma tendéncia linear, de modo que a combinacao

entre seus elementos devera resultar em constantes, ou mesmo néo eliminar a
tendéncia linear, como ocorre no caso 3. Argumento semelhante podera ser
invocado se o leitor se perguntar se ndo é possivel ter tendéncia quadratica no
nivel e apenas constante no vetor de cointegracdo. Finalmente, € preciso
observar que os casos abarcam todas as possibilidades de regressos para que
ndo haja omissdo de variavel relevante. Assim, estimar um modelo com ais

regressores do que, de fato, é necessario ndo constitui problema (BUENO,
2008).

O aspecto mais interessante do procedimento de Johansen é poder
testar hipoteses de formas restritas do vetor de cointegracdo. Isso € possivel
porque, se ha r vetores de cointegracdo, apenas essas r combinacdes lineares
de variaveis sdo estacionarias. Assim, reestimando os modelos impondo as
restricoes desejadas e se elas sao “folgadas” (ou nao sao “justas”), entdo o

ndmero de vetores de cointegragdo nao deve diminuir (BUENO, 2008).

Assim, estime o modelo restrito e nao restrito. Obtenha os autovalores

de cada modelo, respectivamente ordenados como 4; > 4, > ..> i, e d; >4, >

...> A, . A estatistica do teste sera por

d
1-1 —>
1-1
C 1o
In
2] = T XEm1

A intuicdo e que autovalores de cada uma das regressdes devem ser
proximos se a restricdo imposta for verdadeira. Dessa forma, baixos valores de
J implicam a rejeicdo de hipdteses nula representada pela imposicdo de

restricdes sobre as matrizes a e .
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A estimacao por Maximo Verossimilhanga fornece alguns detalhes sobre
como obter o posto da matriz ®, baseada na exposi¢gao de Patterson (2000),
Maddala e Kim (1998) e em suas referéncias. Considere, assim, o modelo VAR

completo:

Xt = ®1Xr—1 + Ejzxr_z + et IEI’,‘EJXE—',‘H + 5"“ + = (25)
Em que e, i.i. N(0; T).

Esse modelo pode ser escrito na forma de vetor de correcao de erros, e
0 problema é estimar o modelo por maximo verossimilhanca sujeito a restricdo

de posto incompleto: @ = af":
AXt= af'%-2 + TPA AX, o+ 8'dE+ e, (26)

Petterson sugere renomear algumas variaveis para tornar mais facil a
exposicao. Imagine, inicialmente, para facilitar a notacdo, uma amostra com T
+ p observagdes comecando em -p + 1. O p os primeiros valores sdo usados
como valores iniciais do modelo. Assim, considere o vetor de variavel explicada
Yor =AX,, 0 vetor y:=AX,_;, a matriz de Vvariaveis explicativas

AX
[ |t — 18X, AKX, pyqdt]’ e a matriz de coeficientes
¥z

L2 g

A=[AsA; A, 8] . Portanto, o modelo VECM pode ser reescrito
simplificadamente:

Yor = af Yt +Ay, +e, (27)

Ou seja, 0 problema é maximizar a funcdo de verossimilhanga, em que

ha restricbes néo-lineares de parametros, dadas por:
InL(e, FAT) = InfE| - 5L e'S e,
As condi¢cdes de primeira ordem desse modelo com relacdo a A sao:
0= E{:l‘:'}"u: - ﬂﬁf}r”}]"h - E{:ﬂ’urf:r = aﬁ“E{:Jn}”:r +f‘t2§-:1'}":r]f2r
em que A é uma estimativa de A.

Renomeando as varaveis, para facilitar a exposi¢cdo, como
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1 viey'
My = 2=
A equacgéao anterior pode ser reescrita como:
[102 = af'T112+ AIT122
Portanto, pode-se obter A pos-multiplicando ambos os lados da equag&o
anterior por [1,2 —1 e rearranjando os termos adequadamente:

A=T1021l22—1 —ef'T112]]2 -1

Por razbes que ficardo mais claras logo adiante, considere ainda as
seguintes regressoes lineares auxiliares:

1. ya: cONtra yzcisto é, regrida:
Yor = BYae+ 1o = B = {Yﬂlryf:r}{}@ryfgr} =[lz—11122
e obtenha os residuos estimados fot =y, — [102 122 —1y3;
2. ¥1: € ¥2: € obtenha os residuos estimados ¥y = ¥4+ — [1 02122 —1 y2..
Obtenha da equacéao (27) que:
Er =Voe—af v — (JI02T122 -1 —af' TT12 122 — Dy,
Yoo — [102]122 =1y, — @' (yqe — 1121122 —1¥2,)
For — aff'F,.

Esse resultado é importante para mostrar que ndo é necessario calcular

A para obter .. Desse modo, as quantidades 7327 podem ser obtidas pelas

regressbes auxiliares e, assim, podem-se estimar a e B. A partir desse
resultado, o problema se torna maximizar a seguinte fung&o de verossimilhanca
concentrada:

inL(a,B,2) = - In|Z| =3 B1oy(For — ap'se) B7(For — aB"x).

Equivalentemente a maximizar essa funcdo, pode-se empreender a

regressdo por minimos quadrados ordinarios entre f.ef,. Uma forma

operacional de fazer isso € estimar a, para um dado . Isto €, estimar:

Foe = a( f'72t) + &, =
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o[l ot

t=1 r=1
Em que: S; =T 1Z #1771 =01
Agora, o problema é estimar a matriz a covaridncia a partir das
quantidades obtidas até o momento. Isso pode ser feito com as estimativas
anteriores, da seguinte forma, notando-se apenas que §;; = §';;.

B'%:

Foe — a(f'Fy,) ({'Pﬂr —af }}]i

L o, Y P T TR T i}
ZTI}rT ot — ‘I{ﬁ r'_r:}er or — TocFac e’ + G(F'F )P Ba
T
t=1
Soo— @B — So B’ + G'Sy1 fa’
a5 Ly L I'f.- [ L. [ |,|"
Soo— Sp1 882 B) f'F20- 54, BB T2 FI1 'S 02 + 5y BB 522 f) 1 1522 BB S22 f)1 B e
E(ﬁ} = SI}I} - 5&11‘5’(}5”5113}1}5"510

De novo, o objetivo dessas contas foi o de desaparecer com &(5), uma

vez que, para obté-lo, é preciso ter 3. Entretanto, essa matriz ainda nao foi
estimada. Porém, partindo da ultima derivacdo,pode-se encontrar 3 a partir da

maximizagao da verossimilhanga em 3 da seguinte fungao:
LB 2T =E(B) v

Para prosseguir, convém lembrar um resultado devido a Johansen

- I ]

(1991) pelo qual a matriz de covariancia amostral de |7.7'1.£]", S, € dada por:

s=[ge Suf)
B'Sw B'SuB

Trata-se de uma matriz quadrada com submatrizes também quadradas e

nao singulares. Assim, pelas regras 5 e 6 de Lutkepohl (2005, p.660), se:
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A Aqs
A [11 1;]

Tl A
Entdo, se 41,124, SGo matrizes quadrados nao singulares, vale:

—

|Al = |Az]

-1
Ay — A Az Ay

= |444]

-1
Azz —An A A

-1
Agg — Az A5 A0 "-“rﬂ

|A11_A12 5:1"!121 = |—'111|

Consequentemente, o problema de estimacdo € equivalente a
maximizar:
B'upv
|So0l V B (511 — 5155551501}1‘5“'-’_
f5-_-_ﬁ‘.,f:

|Saol V B'S118-B'510S o Seo BV —

€ equivalente a maximizar a raiz caracteristica da equacao 4, —A 4, V. Assim,
fazendo A; = 511€ A, = S40555-S01, O Problema se torna encontrar o autovalor de

510556t 01 — S114| = 0 ou,equivalente, |S;;15;0553 501 — 12| = 0.

Se os autovalores de A sao 4;, entdo os autovalores de | — A sdo 1 — Ai.
Logo, se 4; € o autovalor que resolve a equacao anterior, 1 — 4;, i =1,2, ...,n s&o

os autovalores que resolvem (I — 5.'5,,5;,501), iSto é, resolvem o seguinte
problema:
|U _51_1151[:-5[;[:.15&1}— 5”| =0
O valor do determinante de uma matriz é igual ao produto dos
autovalores. Logo, é for¢coso concluir que:
(I — 533510500 So1) =
551 V511 — 510550

(1—-1i) =

T

L]

i=1
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Sl}l}v

Soo — 510511501 V —
311 V=

511~ 510500501V —

em que a ultima igualdade foi obtida aplicando-se as regras 5 e 6 de Litkepohl

de novo. Portanto, mas L(§) ~2/T = £(§) v sera dado por:
,,:Ef |50l 1_[(1 At)

Os autovalores sdo, em seguida, ordenados do maior para o menor: 4, >
A; >... > 4,. A cada autovalor é associado um autovetor correspondente as

colunas da matriz B. Porem, se o posto da matriz @ for r, entdo sé os r
primeiros autovetores corresponderdo aos vetores de cointegracao. Isto é, os

autovetores associados aos r autovalores definirdo a matriz § = [ﬁp B, ---,ﬁr],

gue € uma matrizn xr.

O teste de razéo de verossimilhanca pode ser obtido estimando-se as

funcdes restrita e ndo restrita:

mﬂx = |5uu| 1_[":1 411}

L =Sa0V 1_[(1 Af)

A estatistica do teste é dada, entéo, por;

| Sl T, (1-42) 1
Seol &, (1-A0) T, (- e =

Exp(-'lrr} = TEE ?,.+1ET1 (1 - 111}

O modelo de correcao de erros, entende-se para possibilitar a existéncia
de muitas variaveis enddgenas na presenca de diversos vetores de
cointegracdo, culminando com a descricdo completa do modelo vetor de
correcéo de erros, VECM (BUENO, 2008).
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O modelo vetor de correcdo de erros é uma versdo mais completa do
VAR. a idéia béasica é o que VAR com variaveis ndo estacionarias, mas
diferenciadas, omite variaveis relevantes. O VECM corrige esse problema. Para
entendé-lo, considere o modelo multivariado VAR no nivel, ignorando a

possivel existéncia de constante:

Xt = @:I_Xr_l@zxt_z + - IﬁapXr_;p + ¢

Esse € o modelo multivariado em que cada X € um vetor n x 1 de

variaveis enddgenas. A ordem p de defasagem pode ser escolhida de tal
maneira que os residuos estimados sejam ndo autocorrelacionados entre si ou

de acordo com o critério Schwarz.

Pode-se reescrever a equacdo anterior mais convenientemente da

seguinte maneira:

I — (&L + @1 + -+ 8,17 ) |X, = e, - B(L)X, = e,

Observe, em patrticular, que, quando L = 1,entao:

o) =1— (8, + 0, + -+ 0,) = —0]

Essa formulacdo sera adequada daqui a pouco, quando serao
apresentadas algumas definicbes e teoremas que ajudardo a determinar o

VECM. O polinbmio caracteristico de ®(L) é dado por:
k-
@(Z) =1- @, 2
2

Em que Z é uma matriz diagonal com n elementos.

O termo @ (Z) vai ajudar a determinar a existéncia ou ndo de raiz unitaria
e a quantidade de vetores de cointegracdo a partir do seu posto. O polindémio
caracteristico tem o mesmo significado do caso univariado, em que, para que
haja estacionariedade, todos os autovalores da matriz ® devem estar fora do

circulo unitario.

Segundo Bueno (2008), no caso multivariado, ha altera¢gbes na forma de
obter determinados resultados analogos ao caso univariado, porém as idéias
fundamentais séo idénticas e usadas para explicar os resultados de forma mais

intuitiva. Assim, sabe-se da algebra linear que, se o determinante de uma
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matriz € nulo, seu posto nao é pleno. Isto é |®(l)] = 0 — posto (P) < n, ou seja,
0 processo tem uma raiz unitaria, de forma que ®(Z) pode ser fatorada de tal

maneira que:

(2 =01 -2 -22D)U —2;2) .(1 —1,-,Z)

O posto de uma matriz € o numero de linhas ou colunas independentes
dessa matriz. O posto sera sempre menor ou igual ao menor nimero entre
colunas e linhas. Ou seja, para uma matriz qualquer A com dimensao r x n,
posto (A) < min [r,n]. Uma propriedade da matriz quadrada & que, se seu posto
€ pleno, ou seja, para uma matriz r X r, com posto igual a r, o determinante
dessa matriz € ndo nulo. Com isso em mente, € possivel enunciar o Teorema
de Granger. O Teorema de Granger serve para separar amatriz de
cointegracdo da matriz de ajustamento, cujas idéias fundamentais ja foram

discutidas anteriormente.

Teorema 7.1 (Granger) Se |®(Z)| = 0 implica que Z = | e 0 < posto () =r n,

entdo existem as matrizes a e 3 de dimenséo n x r tal que @ = af’

Como se vera, B é chamada matriz de cointegracdo e a, matriz de
ajustamento. O teorema de Granger expressa a idéia de que se pode
decompor @ em duas matrizes multiplicativas quando a matriz ndo tem posto
pleno. Essa serd uma propriedade bastante adequada para dar uma
interpretagdo economia a series temporais e € base para desenvolver o teste

de cointegracdo multivariado de Johansen, a ser visto adiante.

A partir desses conceitos, pode-se formular o modelo vetor de corregéo
de erros. Esse modelo é obtido por manipulagbes algébricas da equagao @ (L)
Xt = et. Inicialmente o modelo serd desenvolvido, admitindo-se tratar de um
VAR(3), depois sera enunciado o resultado para o caso de um VAR (p),

deixando ao leitor a tarefa de derivar o modelo mais geral. Assim, seja:

Xe= P+ P o+ P3X 5t e
A essa equacéao, some e subtraia @3.X,_
X=X+ 02X, o+ 03X, 5 — 03X, 2+ 03X, 3 +e;

Ao resultado anterior, some e subtraia (9, + @3)X,_,
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Xe=0X, 1+ 0, + 03X, — (07 +03)X,_ 1 + Oy + B3 X, — D3AX,_, + e,

@
( 11+ 0,4 03)K,—q — (07 + B3)AX, 4 — O3AK,_5 + e,

Finalmente, subtraia X,_; de ambos os lados para obter a versédo do VAR

na forma VECM:

@
(11 +0;+03)K,—1 — (@ + Bz)AX,y — O3AK,—5 + &,
Xe—Xpq=—H 1+

@
(11 +0;+03)K,—1 —(@; + Oz3)AK,_; — O3AK,_; + &,
jr_
ﬁXt = —

@Xr_l + .Illkll..ﬁXt_i + Er

1

-
.

Emque Ai=—-%3,,,0,1=12

O caso geral é derivado de forma semelhante e direta a partir do que foi

feito anteriormente:

-1
AX, = OX,_, + Zﬁ iAX,_; + e,
i=1

EmqueAi=—-%7_,.0,i=12.,p—1

Se ha raiz unitaria, é claro que ®(l) = 0, de modo que ® = af3’. Entdo
pode-se dizer que B é a matriz que tem r vetores de cointegracéo e a € a matriz
de ajustamento, com r vetores de ajustamento.

O modelo de correcdo de erros é assim chamado porque explica AY; por
dois componentes: os fatores de curto prazo, Ef;llﬁ iAX,_;, e a relacdo delongo
prazo dada entre as coordenadas do vetor de variaveis endodgenas, @X,_q,

considerando que haja cointegragao.

Teorema 2 (teorema de representacdo de Granger):se X, CI{1,1),X, tem

representacdes em forma de VECM.
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Convém dizer que Campbell e Perron (1991) ndo mostram qualquer
objecdo com relacdo a sua definicdo de cointegracdo com o teorema da
representacdo. Com efeito, em seu artigo,0 VECM ¢é colocado sem qualquer

restricao.

Ha um caso interessante de cointegracdo nao abrangido pelo
desenvolvimento feito até aqui: é o caso do VAR(0). Trata-se de um modelo
univariado em que ha cointegracdo entre variavel explicada e explicativas,

porém sem a necessidade de variaveis defasadas.

2.4 Andlise de relacfes de Causalidade — Teste de Granger

Bueno (2008) observando o sistema bivariado, pergunta se uma variavel
€ capaz de prever outra e em que condigBes. Em outras palavras, a questao
fundamental € saber se a escalar y ajuda a prever a escalar ajuda a prever a

escalar z. Se isso ndo acontece, entao diz que y ndo-Granger-causa z.

A sentenca Y causa Z demanda duas condi¢des: primeira, Y deve ajudar
a prever Z; e,segunda, Z ndo deve ajudar a prever Y. A causalidade testada
deste modo ndo tem o significado estrito da palavra, mas € uma ferramenta

importante no entendimento do sentido da variacao de preco.

A questao fundamental € saber se uma variavel é capaz de prever outra

e em que condicdes.

A forma de responder essa pergunta é usando um teste F convencional,
valido quando os coeficientes de interesse puderem ser escritos de modo a

multiplicar variaveis estacionarias. Assim, o teste é feito da seguinte maneira:

1. Estime zt = 20 + £, €1,21YVt — 1+ X_, 1,22zt — i + €2t;

2. Teste de y ndo-Granger-causa z usando o teste F, sob:

HO: €121 = ¢221 =+ = $p, 21 = 0xH1:4i,2130,i = 1,2,..,p

em que a estatistica do teste é dada por
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[g%r—e%u)

Sp=—Fh— E{j,T—Zp—l)

(T—=zp—1)

em que r representa restrito e u, ndo restrito. Se 5; > F(5%), rejeita-se a

hipotese nula de que y ndo-Granger-causa z

3. Um teste equivalente é:

T(e%r—s%u
aiu

Rejeita-se a nula se > X2p (5%).

Enders (2004) refere-se a esse teste assumindo que todas as variaveis
sdo estacionarias, ou que os coeficientes de interesse multiplicam variaveis

estacionarias.

Teste de causalidade de Granger ndo é a mesma coisa que teste de
exogeneidade. Para que Z; seja exdgeno a y, € preciso que Z, ndo seja afetado
contemporaneamente por Y.. A forma reduzida do VAR néo permite que se faca

esse tipo de teste.o teste de causalidade de Granger inclui, pois, valores
correntes e passados de ¥; sobre Z,(BUENO, 2008).

Pode-se fazer o mesmo teste em contextos de mais variaveis, cujo nome
€ teste de bloco-exogeneidade, ndo obstante Enders (2004) sugira o0 nome de
bloco-causalidade, talvez mais apropriado para o contexto do teste. Estima-se

0 modelo com e sem restri¢cao e utiliza-se o teste F.

3 METODOLOGIA
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Neste capitulo, € apresentada a area de estudo, fonte de dados e
periodo, além de que procurou-se explicitar as caracteristicas do estudo, o
modelo utilizado e como as variaveis foram operacionalizadas no estudo das

relaces de precos.

3.1 Contextualizagdo da Area de Estudo

Segundo o IBGE (2010), a regido Nordeste é a terceira maior regido do
Brasil e a maior em numero de estados, possui nove: Alagoas, Bahia, Cear4,
Maranhdo, Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte e Sergipe. A
regido possui 3.338km de praias, sendo a Bahia o estado com maior extensao
litordnea, com 938km, e o Piaui com a menor, com 60km de litoral. Por causa
das suas diferentes caracteristicas fisicas a regido foi subdividida pelo IBGE
em quatro sub-regides: Meio Norte, Caatinga, Agreste e Zona da Mata.

A regido Nordeste foi o berco da colonizacdo portuguesa no pais,
de 1500 até 1532, devido ao descobrimento por Pedro Alvares Cabral, com o
objetivo de colonizacéo exploratdria, que, neste caso, consistia em extrair pau-
brasil, cuja tinta da madeira era utlizada para tingir as roupas
da nobreza europeia. Com a criacdo das capitanias hereditarias, deu-se o inicio
da construcdo da primeira capital do Brasil, Salvador, em 1549. Desde o inicio,
foi criado o governo-geral no pais,com a posse de Tomé de Sousa. O
Nordeste foi também o centro financeiro do Brasil até meados do século XVIII,
uma vez que a Capitania de Pernambuco foi o principal centro produtivo da

colbnia e Recife a cidade de maior importancia econémica (MELO, 2011).

Segundo dados do IBGE (2010), a regido possui mais de 49 milhdes de
habitantes, quase 30% da populacéo brasileira, sendo a segunda regiao mais
populosa do pais, atras apenas daregido Sudeste. As maiores cidades
sdo Salvador, Fortaleza e Recife. E também a terceira regido quanto a
densidade demogréfica, contando com 32 habitantes por quildometro quadrado.

As maiores cidades nordestinas, em termos populacionais, sao
Salvador, Fortaleza, Recife, S&o Luis, Natal, Teresina, Macei6, Jodo Pessoa,
Joboatdo dos Guararapes, Feira de Santana, Aracaju, Olinda, Campina
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Grande, Caucaia, Paulista, Vitéria da Conquista, Caruaru, Petrolina, Mossoro e
Juazeiro do Norte. Todos esses municipios possuem mais de 250 mil
habitantes, segundo as listas de municipios de estados do Nordeste por
populacao

Todas as capitais da regido Nordeste  possuem regido
metropolitana (RM)°, com excecéo de Teresina, que possui regido integrada de
desenvolvimento  econdmico (RIDE)’, por abrigar  municipios de
diferentes unidades federativas. Além das capitais, outras quatro areas
metropolitanas figuram no interior. As RM mais antigas sdo as de Salvador,
Recife e Fortaleza, as quais foram criadas pela Lei Complementar Federal do
Brasil 14 de 1973 e sado também as mais populosas. As outras foram criadas
por meio de leis complementares estaduais, como a Regido Metropolitana de
Feira de Santana, a mais nova, criada em julho de 2011.

Todos 0s nove estados nordestinos possuem, a0 menos, uma area
metropolitana em seu territério, seja na sua totalidade (como Rio Grande do
Norte e Sergipe) ou parcialmente (Piaui). Nesse sentido, Maranh&o possui trés
no total. S&o duas (S&o Luis e Sudoeste Maranhense) localizadas
integralmente dentro do territorio maranhense e outra (Grande Teresina)
expande-se pelo Piaui. O estado da Paraiba possui o maior nimero de regides
metropolitanas (oito no total).

Dados do censo de 2010 do IBGE confirmam a Regido Metropolitana do
Recife como a mais populosa do Nordeste Brasileiro, a quinta do Brasile a
1072 do mundo. A Regidao Metropolitana de Salvador caiu uma colocacdo na
classificacdo regional e nacional, sendo ultrapassada pela Regiédo
Metropolitana de Fortaleza; esta passa a ocupar a segunda posicdo no
Nordeste, a sexta do Brasil e a 1082 do mundo.

A regido Nordeste do Brasil mantém problemas histéricos: agricultura

atrasada e pouco diversificada, grandes latinfudiarios, concentracdo de renda e

6 Consiste em uma (ou, as vezes, duas ou até mais) grande cidade central

(uma metrépole), e sua zona adjacente de influéncia. Geralmente, regides metropolitanas
formam aglomeracgdes urbanas, uma grande area urbanizada formada pela cidade nucleo e
cidades adjacentes.

! Sdo asreqides metropolitanas brasileiras que se situam em mais de uma unidade
federativa. Elas sdo criadas por legislacao federal especifica, que delimita os municipios que a
integram e fixa as competéncias assumidas pelo colegiado destes.
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uma industria pouco diversificada e de baixa produtividade; além do fenémeno
natural de secas constantes. As distintas caracteristicas entre o Nordeste e
outras regides do pais, além de acentuar as desigualdades regionais, formaram

um cenario propicio a migracdo nordestina, em especial as areas urbanas.

A economia da regido Nordeste do Brasil foi a base historica do comeco
da economia do Brasil, j& que as atividades em torno do pau-brasil e da cana-
de-acucar predominaram e foram iniciadas no Nordeste do Brasil. O Nordeste

foi a regido mais rica do pais até meados do século XVIII.

A regido Nordeste é, atualmente, a terceira maior economia do Brasil
entre as grandes regifes. Sua participacdo no Produto Interno Bruto brasileiro
foi de 13,5% em 2009, apds a Regido Sul (16,5% de participacdo no PIB) e a
frente da Regido Centro-Oeste (9,6% de participacdo no PIB). A distribuicdo de
renda nessa regido melhorou significativamente na primeira década de 2000:
segundo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2009,
a renda média no Nordeste sofreu um aumento real (ja descontada a inflacédo)
de 28,8% entre 2004 e 2009, passando de R$ 570 para R$ 734. Entre 2008 e
2009, o incremento foi de 2,7%. Foi a regido que apresentou O maior
incremento no salario médio do trabalhador nesse periodo.

3.2 Natureza e Fonte dos Dados

Os dados de natureza secundaria correspondem a séries de tempo de
precos médios mensais das seguintes variaveis: cesta basica, taxa de cambio,
taxa de juros e taxa de inflagdo, tabulados e organizados através das bases de
dados do DIEESE® e IPEADATA®, e compreendem o periodo de julho de 1994
a dezembro de 2013.

8 Departamento Interinstitucional de Estatistica e Estudos Socioeconémicos é uma criagdo do sindical

brasileiro. Foi fundado em 1955 para desenvolver pesquisas que fundamentassem as reivindica¢cbes dos
trabalhadores. Atua nas areas de: assessoria, pesquisa e educagdo e; 0s eixos tematicos que orientam toda a
produgao da entidade sdo: emprego, renda, negociagado coletiva, politicas publicas e desenvolvimento.

O IPEADATA descreve e disponibiliza a base de dados em trés esferas: macroeconémica — base de dados
econdmicos e financeiros mantida pelo IPEA incluindo séries estatisticas da economia brasileira e dos aspectos que
Ilhe sdo mais pertinentes na economia internacional, os dados sdo atualizados e documentados de forma sistematica e
apresentados na mesma unidade monetaria; regional — base de dados demograficos, econémicos e geogréaficos para
as regides, estados e municipios brasileiros que se iniciam no Censo Demogréafico de 1872, os niveis geograficos
disponiveis no IPEADATA s&do municipios, area metropolitana, micro e mesorregido geografica, estado, regido
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Foram utilizados 0s precos no varejo para 0s treze produtos que
compdem a cesta basica, os quais sdo precos médios praticados para as
capitais do Nordeste selecionadas para compor a pesquisa, que séo: Salvador
— BA,; Fortaleza — CE; Aracaju - SE; Natal — RN; Jodo Pessoa — PB e Recife —
PE. Foram somados os pre¢cos dos 13 produtos e calculado o preco médio
mensal para periodo da pesquisa e para cada capital. Os dados do preco
mensal da cesta basica para cada capital do Nordeste que compde este estudo
foram deflacionados e atualizados pelo IPC (indice de Preco ao Consumidor)

referente ao Brasil*°

, para valores de dezembro de 2013. Os valores das taxas
de juros, cambio e inflagdo, envolveram o periodo mensal de julho de 1994 a
dezembro de 2013. S&o taxas praticadas no Brasil, pois ndo ha base de dados
especificamente para cada capital nordestina. Portanto, o0s resultados
apresentados sobre estas taxas do mercado financeiro sao informagdes

complementares a pesquisa e mostram a avaliacdo do comportamento dos

precos e causalidade da cesta basica das capitais para com estas taxas.

De acordo com Hoffmann (1980), é fundamental o conhecimento da
variacao estacional dos precos por oferecer subsidio para a previsdo dos niveis
precos futuros, orientando, assim, as atividades de producdo, consumo e
comercializacdo, possibilitando também maior racionalidade nas decisfes a

serem tomadas pelos agentes produtivos.

3.2 Método de Andlise

Segundo Asche; Gordon, Hannesson (1998), um dos enfoques

empiricos mais comuns para investigar a integracdo de mercados consiste no

administrativa, bacia e sub-bacia hidrografica, grande regibes; e, por fim, local — base de dados e indicadores
abrangendo temas diversos,como nivel de renda per capita, desigualdade na distribuicdo de renda dos individuos e
domicilios,desempenho educacional,condi¢cdes de salde e habitacéo, inser¢cdo no mercado de trabalho, situagéo dos
direitos humanos da populacao, entre outros; sempre que possivel, apresentam-se séries de histérias de periodicidade
mensal, anual e decenal para o pais, grandes regides,estados, regides metropolitanas, desagregadas segundo a
localizag&o rural ou urbana dos domicilios, cortes etérios, niveis de desempenho educacional, anos de escolaridade,
sexo e cor dos individuos.

10 Foi utilizado o IPC (Brasil) porque ndo foi encontrado um indice deflator para cada capital do estudo.



64

teste das relagdes entre precos ao longo do tempo, por meio da andlise de
estacionariedade das séries, testes de cointegracao e testes de casualidade.

Com a finalidade de analisar a causalidade e transmissao de precos fez-
Se 0S seguintes passos: 0 primeiro passo consiste em determinar a ordem de
integracdo (numero de diferencas necessérias para tornar uma Seérie
estacionaria) das séries da cesta béasica de alimentacdo referente a cada
capital da regido em analise e também do PIB, e as taxas de mercado
financeiro. Para isso, foram utilizados os testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), e Kwaiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS).

Os testes de hipéteses para os testes ADF séo:

Hy: Processo ndo estacionario (possui uma raiz unitaria)
H,: processo estaciondrio (sem raiz unitaria)
Se Tc > Tt =rejeita Hy; Se Tc < Tt = aceita H,

O teste de hipétese para o teste KPSS séo:

Hy: Processo estaciondario (sem raiz unitaria)
H,: processo ndo estacionario (possui uma raiz unitaria)

Se Tc > Tt = rejeita Hy; Se Tc < Tt = aceita Hy

O segundo passo, que sO pode ser aplicado para séries que tenham a
mesma ordem de integracao, tratou-se do teste de cointegracdo. Supondo que
as séries de gastos mensais com a cesta basica em cada capital da regido
Nordeste brasileira seja integrada de ordem 1, pode-se, entdo, testar a
integracao entre seus precos, pois, apesar das séries serem ndo estacionarias,
€ possivel que exista uma combinacéo linear entre elas que seja estacionaria,

indicando uma relacéo de equilibrio entre si.

Para testar a cointegragdo entre as séries em analise, foi utilizado o
teste estatistico de Johansen (1988), que considera todas as variaveis como
sendo endogenas e sua utilizacdo ndo € limitada pela existéncia de
endogeneidade do regressor (relagdo causal no sentido da variavel dependente
para a variavel explicativa). Esse procedimento utiliza Maxima Verossimilhanca
para estimar os vetores de cointegragcdo e permite testar e estimar a presenca

de varios vetores e ndo s6 de um unico vetor de cointegracao.
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PCB} = f, + B,PCB! + u, (28)

PCB! = B, + B,PJuros, +u, (29)
PCB! = B, + B,PCambioCB, +u, (30)
PCB! = B, + B,PInflacaoCB, +u, (31)
em que:

PCB! ¢ o preco da cesta basica no periodo t da cidade i
FCB-: € 0 preco da cesta basica no periodo t da cidade j
PJurosCB, € o preco do juros no periodo t do Brasil
PCambioCB, é o preco do cAmbio no periodo t do Brasil
PInflacaoCEB, € o preco da inflagdo no periodo t do Brasil
u, € termo de erro aleatorio.

O terceiro passo consiste em estimar o Vetor de correcdo de erros
(VEC), popularizado por Engle e Granger (1987), que permite indicar a direcao
da transmissdo dos precos. Sendo as séries co-integradas de ordem “k”,
utilizou-se o seguinte modelo auto-regressivo para verificar a direcdo da

transmisséo dos precos:

APCB: = By + X510y APCBL_, + X510, APCB!_ + aye,—y +u, (32)
APCB! = 00+ 3010, APCB!_, + 3010, APCB!_ + aye,_; +uy, (33)
Em que:

APCB} é a diferenca no preco da cesta basica no periodo t da cidade i;
&PCE;" é a diferenga no preco da cesta basica no periodo t da cidade j;

APCB;_, é a diferenca no preco da cesta basica no periodo t-1 da cidade i;
@,,eD,, sdo os parametros;

a,ea, representam o desvio da variavel dependente do equilibrio de longo prazo;

. € termo de erro da regressao de cointegragao; e

14, ElU3, SA0 termos de erro.
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Caso os coeficiente af e a2, relativos ao termo do erro da regressao de
cointegracéo, sejam, individualmente, estatisticamente diferente de zero, diz-se
gue existe causalidade do preco da regido ‘j” para o preco da regiao %”, e de 4”
para o preco da regido ‘%", respectivamente, havendo transmissao de pregos
nesta direcdo no longo prazo. Caso os coeficientes, da equagéo (32) sejam
estatisticamente diferente de zero, diz-se que existe causalidade do preco da
regido %’ no precgo da regido %", havendo transmisséo de prec¢os nesta direcdo
no curto prazo. Se os coeficientes, da equacédo (33) forem estatisticamente

112

diferentes de zero, diz-se que existe causalidade do preco da regido “” no

preco da regido “”, havendo transmissao de precos nesta direcdo no curto

prazo.

O quarto passo tratou-se da aplicacdo do Teste de Causalidade de
Granger (Granger, 1969), que possibilitou ratificar o sentido dos precos entre
os mercados. Nesse caso, se as séries sdo estacionarias, existira causalidade,
no sentido de Granger, de CBi para CBj, se os valores de CBj sao explicados
pelos valores passados de CBi e CBj. Da mesma forma, existird causalidade,
no sentido de Granger, de CBj para CBi, se os valores de CBi sao explicados
pelos valores passados de CBi e CBj e, as explicacdes sao trabalhadas da
mesma forma para as outras varidveis incluidas neste estudo. Se ambas as
relacbes sao verificadas, diz-se que existe causalidade bidirecional entre as
séries™.

O teste de causalidade de Granger também foi uma metodologia
aplicada a relacdo de causa de efeito entre a cesta basica das seis capitais do
Nordeste para com as taxas de mercado financeiro, afim de informacoes
complementares que revelem qual a relacdo entre elas. Apesar de que a base
de dados encontrada para as taxas foram informagdes mensais em nivel Brasil
e, sabe-se que, para estes resultados se apresentarem mais eficientes e
confiantes teriam que ser utilizados os dados destas taxas para cada capital
em estudo. Devido a falta destas observacdes foram apresentadas apenas

discussoes ilustrativas e de relevancia informativa.

1 O teste de causalidade de Granger trata-se de um teste de procedéncia temporal e

ndo de causalidade no sentido de uma relagdo de causa e efeito, sendo um instrumental util
para avaliar que as variacdes de precos em um mercado precedem as variagdes de precos em
outro mercado.
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Por fim, para uma analise completa acerca da causalidade e intensidade
de transmissédo de precos entre as seis capitais do Nordeste em estudo, faz-se
os testes de cointegracdo de Johansen e analise de vetor de correcao de erros,

guando foi o caso, para o modelo multivariado.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
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4.1 Analise a Estacionariedade das Séries

Na Figura 1, observa-se uma movimentacdo conjunta das seéries ao
longo de todo o periodo analisado. Dessa forma, aparentemente haveria uma
relagdo de equilibrio de longo prazo entre as mesmas, sinalizando-se
cointegracdo das séries. Entretanto, essa hipétese deve ser verificada de forma
mais criteriosa, 0 que foi realizado por meio dos testes econométricos de

cointegracgéo, que seguem os “passos” listados na sec¢ao anterior.

Figura 1 — Preco Mensal da cesta basica em seis capitais do Nordeste do Brasil, no periodo de
julho de 1994 a dezembro de 2013
FONTE: Resultados da Pesquisa (2014)

O modelo tedrico utilizado tem por base o trabalho de Mundlak e Larson
(1992), que se fundamenta na Lei do Preco Unico (LPU). Esta teoria discorre
que na auséncia de barreiras ao comeércio, o preco de um bem ou produto
homogéneo, em regides diferentes, quando expressos na mesma unidade

monetaria, apresentara garantias, em seu valor, através do processo de
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arbitragem entre os agentes que os transacionam. Desta forma, o preco
comercializado ndo pode exceder seus custos de transacdo, se ocorrer o
contrario, os agentes envolvidos irdo praticar a arbitragem de modo a igualar
tais precos entre o mercado interno e o externo.

Observa-se que essas séries obedecem a uma mesma formacao, dando
a entender que se movimentam juntas ao longo do tempo, onde,
aparentemente, tais séries seriam integradas e haveria integracdo espacial
entre os mercados.

O fluxo de informacdes é basicamente representado pelos pregos e
pelas relacdes de mercado, levando em consideracdo 0s elos entre 0s
mercados.

A ordem de integracao das séries foi verificada por meio de trés testes
diferentes de raiz unitéria: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Kwiatkoswski,
Philips, Schmidt e Shin (KPSS). Os resultados desses testes, conforme Tabela
1, indicaram que as seéries de gastos mensais com a cesta basica de
alimentacdo nas capitais da regido Nordeste do Brasil sdo ndo estacionarias
em nivel.

Vale observar que as séries para o teste ADF em nivel e em primeira
diferenca sdo estacionarias, o teste t-estatistico calculado € maior que o t-
estatistico tabelado, portanto rejeita a hipétese nula e, as séries para o teste
KPSS em nivel as séries séo ndo estacionarias, t-estatistico calculado é maior

gue o t-estatistico tabelado, portanto rejeita H; e em primeira diferenca logo as

séries se tornam estaciondrias, pois o t-estatistico calculado é menor que o t-
estatistico tabelado, aceitando a hipotese nula. Diante desses resultados,
conclui-se pela estacionariedade das séries dos gastos com a cesta basica de

alimentagcao com base nos testes ADF e KPSS, como mostra a Tabela 1.

TABELA 01 — Resultados dos teste ADF, DF-GLS e KPSS para séries
mensais dos gastos da cesta Basica em seis capitais da regido Nordeste
(jul/94 a dez/2013).
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TESTES!
* *kk
SERIES ADF : : KPSS
est.(nivel) est.(12dif.) est.(nivel) t-est.(1°dif.)
LFortaleza -5,78 -9,66 2,61 0,054
LAracaju -5,58 -9,62 2,35 0,073
LNatal -5,81 -9,65 2,59 0,058
LJodo 575 -9,58 2,55 0,057
Pessoa
LSalvador -5,79 -9,60 2,63 0,055
LRecife -5,79 -9,57 2,55 0,055

L andlises feita para significancia de 5%
Nota 1 = o teste ADF foi realizado no modelo com intercepto e tendéncia e os testes GL-ADF e

KPSS foram realizados com modelo apenas com intercepto.

Nota 2 = L, indica que foi aplicado logaritmo neperiano na série.
*valores criticos (1%= -3,99)(5%-= -3,42)(10%-= -3,13)

***yalores criticos (1%= 0,739)(5%= 0,463)(10%= 0,347)
FONTE: Resultados da pesquisa (2014)

Neste sentido, informagcdes sobre o comportamento dos precos e a

identificacdo de variaveis que tenham influéncia sobre eles se tornaram

particularmente importantes para o éxito no desenho de programas.

Na Figura 2 pode-se observar visualmente através do grafico em linha

gue se trata de uma série ndo estacionaria, porém para ter certeza sobre esta

hipoteses se faz o procedimento de praxe, que € o teste de raiz unitaria através

dos testes ADF e KPSS, como mostra a seguir a tabela 2.
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Figura 2 — Preco Mensal das taxas do mercado financeiro do Brasil, no periodo de julho de
1994 a dezembro de 2013.
FONTE: Resultados da Pesquisa (2014)

A Tabela 2 mostra os testes de raiz unitaria para as séries das taxas do
mercado financeiro, em que para o teste ADF em nivel e em primeira diferenca
sao estacionarias, onde o teste t-estatistico calculado é maior que o t-estatistico
tabelado, portanto rejeita a hipotese nula. As séries para o teste KPSS em nivel

as séries sdo ndo estacionarias, t-estatistico calculado € maior que o t-

estatistico tabelado, portanto rejeita H; e em primeira diferenca logo as séries

se tornam estacionarias, pois 0 t-estatistico calculado é menor que o t-
estatistico tabelado, aceitando a hipétese nula. Conclui-se, através dos testes,
que as series a seguir se tratam de séries estaciondrias, ou seja, séries que

NAo possuem uma raiz unitaria.

TABELA 02 — Resultados dos testes ADF, DF-GLS e KPSS para séries
mensais das taxas do mercado financeiro do Brasil (jul/94 a dez/2013)

SERIES
TESTES
ADF* KPSS***
t-est.(nivel) t-est.(12dif.) t-est.(nivel) t-est.(12dif.)
LTxjuros -3,84 -6,63 3,89 0,17
LTxcambio -3,44 -6,11 1,93 0,21
LTxinflacdo -3,83 -8,10 0,77 0,19

L anélises feita para significancia de 5%

Nota 1 = o teste ADF foi realizado no modelo com intercepto e tendéncia, e os testes GL-ADF e
KPSS foram realizados com modelo apenas com intercepto.

Nota 2 = L, indica que foi aplicado logaritmo neperiano na série.

*valores criticos (1%= -3,99)(5%= -3,42)(10%= -3,13)

***yalores criticos (1%= 0,739)(5%= 0,463)(10%= 0,347)

FONTE: Resultados da pesquisa (2014)

Uma vez determinada a ordem de integracdo das séries, o préoximo
passo € a realizacdo da andlise de cointegracdo com 0 objetivo de testar a
existéncia de vetores de cointegracdo e, em caso positivo do teste, estimar

estes vetores e as relacdes de longo prazo existentes.
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4.2 Modelo bivariado da Cesta Bésica em seis capitais do Nordeste

4.2.1 Analise do Teste de Cointegracéao

Apoés definir a ordem de integracdo das séries, passou-se a investigar o
possivel relacionamento de longo prazo entre elas. Essa relacao foi testada por
meio do teste de cointegracdo de Johansen (1988), realizado nas séries
logaritmizadas dos precos mensais da cesta basica do Decreto-Lei 300/38 nas
cidades de Fortaleza, Aracaju, Natal, Jodo Pessoa, Salvador e Recife.

Para o teste de cointegracdo a regra de decisdo € de que se n(r) >

valores criticos, se rejeita HO. A sequéncia para a realizacdo do teste do traco é
iniciada com r=0, ou seja, sob a hipotese nula de que ndo existe cointegracao.
A rejeicado de HO requer que r seja aumentado, até que HO n&o seja rejeitada.
O valor maximo de r € N-1, revelando o numero maximo de vetores de
cointegracao.

Identificado as séries, testou-se, a partir dos testes de cointegracao
propostos por Engle e Granger (1987) e Johansen (1988), a cointegragao entre
0s cinco pares formados pelos precos praticados em Fortaleza e em cada um
dos demais cinco mercados considerados na analise.

No caso da hipétese nula de que ndo ha nenhum vetor de cointegracéo
versus a hipétese alternativa de que ha pelo menos um vetor de cointegracéo,
verificou-se que a hipétese nula foi rejeitada, uma vez que o valor calculado é
superior ao seu respectivo valor tabelado de 5%. Na tabela 3 apresentam-se
pelo menos dois vetores de cointegragdo. Portanto as variaveis apresentam
equilibrio de longo prazo, ou seja, sdo co-integradas, movimentando-se no

mesmo sentido.

TABELA 3 — Resultados do Teste de Johansen para o Vetor de cointegracéo
bivariado para a cesta basica das seis capitais do Nordeste do Brasil (jul/94 a
dez/2013)
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*Rejei¢cdo da hipétese nula a 5%

1 Estabelecido pelos critérios de selecéo: valor da verossimilhanca (log), teste de razéo de
verossimilhanca (LR), erro de Predicdo Final (FPE),critério de informacao deAkaike
(AIC),critério de informacdo de Schwarz (SC) e o critério de informagédo de Hannan & Quinn
(HQ)

2 A defasagem otima (n) foi definida pelos critérios acima, sendo usado n-1 defasagens no
teste de Johansen

3 Os modelos séo:

(1) sem tendéncia deterministicas nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equacao de
cointegracdo ou teste VAR;

(2) sem tendéncia deterministicas nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equagéo de
cointegracdo e sem

(3) com tendéncia deterministicas linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia na
equacao de cointegracao e teste VAR;

(4) com tendéncia deterministicas linear nos dados, com intercepto e com tendéncia na
equacao de cointegracdo e sem tendéncia no VAR,;

(5) com tendéncia deterministicas quadratica nos dados, com intercepto e com tendéncia na
equacao de cointegracdo e com tendéncia linear no VAR,;

Nota 1: para o teste do traco a hipétese nula é de que existem pleno menos “X” vetores de
cointegracéo; para o teste do maximo valor a hip6tese nula é de que existem exatamente “X”
vetores caracteristicos

FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

As equacdes que determinam as relagdes de longo prazo entre as séries
sdo especificadas a seguir, com base nos coeficientes das equacdes de
cointegracdo apresentados na primeira parte da Tabela 3.

Pode-se concluir, portanto, que o preco das cestas basicas das capitais
do Nordeste brasileiro é integrado ao nivel de significancia de 5%, ou seja,

todos os pares de séries temporais apresentam uma equacéao de cointegracao,
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que representa a relacdo de equilibrio entre esses pares de séries em longo
prazo. Dessa forma, seus precos se movimentam de forma similar e sugere
que esses mercados sao eficientes em termos de difusdo de informagdes e
operacbes de arbitragem. Os resultados indicam que estes mercados
funcionam, uma vez que as informacgdes disponiveis que afetam os precos das
cestas basicas nestas cidades fluem entre os agentes transmitindo-se aos

demais mercados.

Ln(aracaju) = 0,19 — 0,682535Ln(fortaleza) + 0,001606 (34)
Ln(natal) = 0,14 — 0,528215Ln(fortaleza) + 0,007426 (35)
Ln(joao_pessoa) = 0,13 — 1,222343Ln(fortaleza) - 0,001707 (36)
Ln(salvador) = 0,13 + 0,427083Ln(fortaleza) + 0,036311 (37)
Ln(recife) = 0,13 + 0,532994Ln(fortaleza) + 0,028238 (38)

O mercado de Salvador foi o que apresentou o menor coeficiente
(0,427083), ou seja, para uma variacdo de 1% no preco da cesta basica de
Fortaleza, o preco da cesta basica de Salvador ira variar em 0,4270%. Outro
ponto interessante ocorreu na capital de Jodo Pessoa, que apresentou
coeficiente maior do que 1, indicando que uma variacdo de 1% no preco da
cesta basica de Fortaleza impactara no preco de forma mais que proporcional
nesta localidade, variando em torno de 1,22%. A elevacao dos precos da cesta
basica de Fortaleza resulta em uma alta de precos mais que proporcional na
capital citada. O resultado da transmissao de precos da cesta basica de Jodo
Pessoa aponta para uma forte transmissédo entre Fortaleza e o mercado de
Jodo Pessoa, em que a intensidade esta bem préxima de um, mostrando que,
quanto mais organizadas as localidades e sua posicdo regionalizada, maior € a

intensidade de transmisséo de preco.

Ln(Aracaju) = 0,173 — 0,672809Ln(Natal) — 0,001015 (39)
Ln(recife) = 0,135 — 4,846909Ln(Natal) + 0,032388 (40)

Ln(salvador) = 0,128 — 1,360411Ln(Natal) + 0,002933 (41)
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Ln(fortaleza) = 0,143 — 1,893170Ln(Natal) +0,007426 (42)

Ln(joao_pessoa) = 0,191 — 4,056835Ln(Natal) — 3,680997 (43)

Os mercados de Recife e Jodo Pessoa apresentaram coeficiente muito
superior a 1, indicando que uma variacdo de 1% no preco da cesta basica de
Natal impactar4 no preco de forma mais que proporcional nesta localidade,
variando em torno de 4,05% a 4,84%. A elevagcdo dos precos da cesta basica
de Natal resulta em uma alta de precos mais que proporcional nas capitais
citadas. O resultado da transmissdo de precos da cesta basica de Recife e
Jodo Pessoa aponta para uma forte transmissédo entre Natal e o mercado de
Jodo Pessoa e Recife, em que a intensidade esta maior que um, mostrando
gue, quanto mais organizadas as localidades e sua posicdo regionalizada,

maior € a intensidade de transmissao de preco.

Ln(Aracaju) = 0,202 — 0,764063Ln(Jo&o_Pessoa) — 0,000578 (44)
Ln(natal) = 0,140 — 0,654035Ln(Jo&o_Pessoa) — 0,002978 (45)
Ln(recife) = 0,137 — 0,752912 Ln(Jodo_Pessoa) — 0,002139 (46)
Ln(salvador) = 0,123 — 0,510036 Ln(Jodo_Pessoa) — 0,004280 47)
Ln(fortaleza) = 0,137 — 0,818101 Ln(Jo&o_Pessoa) — 0,001707 (48)

Os mercados das cinco capitais do Nordeste brasileiro apresentaram
coeficientes aproximadamente préximos de 1, ou seja, para uma variacdo de
1% no preco da cesta basica de Jodo Pessoa, o preco da cesta basica das
outras capitas ira variar em torno de 0,51% a 0,81%.

Ln(Aracaju) = 0,173 — 2,707268Ln(recife) — 0,004234 (49)
Ln(Jodo_Pessoa) = 0,137 — 1,328177Ln(recife) + 0,002841 (50)
Ln(Salvador) = 0,128 + 0,832217 Ln(recife) — 0,015582 (51)
Ln(Fortaleza) = 0,130 — 4,315398 Ln(recife) + 0,028238 (52)

Ln(Natal) = 0,135 — 0,206317 Ln(recife) — 0,006682 (53)
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Os mercados de Aracaju, Jodo Pessoa e Fortaleza apresentaram
coeficiente maior que 1, indicando que uma variacao de 1% no pre¢o da cesta
basica de Recife impactard no preco de forma mais que proporcional nesta
localidade, variando em torno de 1,32% a 4,31%. A elevacdo dos precos da
cesta basica de Recife resulta em uma alta de precos mais que proporcional
nas capitais citadas. O resultado da transmissédo de pre¢os da cesta béasica de
Aracaju, Jodo Pessoa e Fortaleza aponta para uma forte transmissédo entre
Recife e o mercado de Jodo Pessoa, Aracaju e Fortaleza, em que a

intensidade est4 maior que um.

Ln (Aracaju) = 0,196 — 0,8870015Ln(Salvador) + 0,000506 (54)
Ln(natal) = 0,128 — 0,7350725Ln(Salvador) + 0,002156 (55)
Ln(Jodo-pessoa) = 0,123 — 1,9606465Ln(Salvador) + 0,008392 (56)
Ln(recife) = 0,128 + 1,201610Ln(Salvador) — 0,018735 (57)
Ln(fortaleza) = 0,134 — 5,1922985Ln(Salvador) + 0,036311 (58)

Os mercados de Fortaleza, Recife e Jodo Pessoa apresentaram
coeficiente maior do que 1, indicando que uma variacdo de 1% no preco da
cesta basica de Salvador impactara no preco de forma mais que proporcional
nestas localidades, variando em torno de 1,20% a 5,19%. O resultado da
transmissdo de precos da cesta basica de Salvador aponta para uma forte
transmissdo entre Fortaleza, Recife e Jodo Pessoa para o mercado de

Salvador, em que a intensidade esta maior que um.

4.2.2 Analise do Modelo de Correcéao de Erros (VEC)

O VEC explica mudancas nos valores correntes de uma variavel com
base em mudancas defasadas da propria variavel, das outras variaveis e de
um termo de correcdo de erro. Engle e Granger (1987) propdem utilizar um
Modelo de Correcdo de Erro Vetorial (VEC) para identificar relagdes de

causalidade entre varidveis ndo estacionarias e co-integradas.
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Fackler e Goodwin (2000) observam que a integragéo espacial de
mercados também é importante, & medida que pode ocorrer transmissédo de
precos indiretamente.

Conforme revelado pelo resultado do teste de cointegracéo, tanto o teste
do Tragco quanto o do M&ximo Autovalor revelaram a presenca de 2 vetores de
cointegracdo, ou seja, o numero de vetores de cointegracao € igual ao numero
de variaveis, significando que o rank € pleno, deve-se utilizar o Modelo Vetorial
Auto-Regressivo (VAR) em nivel. Isso implica que, colocando todas as
variaveis em nivel no VAR, a combinacdo linear entre elas produz um
relacionamento estacionario. J& para as a relacdes entre as capitais Fortaleza
— Salvador, que apresentou apenas 1 vetor de cointegracdo para os dois
testes, utilizou-se o Modelo de Correcdo de Erros (VEC) como apresentado na
tabela 4.

TABELA 04 — Analise do Vetor de Correcdo de Erros (VEC) para séries
mensais da cesta basica de seis capitais da regido do Nordeste do Brasil —
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013

Rela(;(“)es** Lestimadol Leatculadol Lestimado? Lcalculadso?
Fortaleza — Salvador 1,157047 (0,94598) 1,760213 (1,43749)
Salvador — Fortaleza -1,053378 (-0,86615) -1,751306 (-1,43841)

** Todas as capitais foram modeladas em logaritmo natural

(*) Significativo a 5%, segundo o valor critico | Lzpisize | = | 1,960 | (acima de 120 observacdes)

FONTE: Resultados da pesquisa (2014)

O termo do erro da regressao co-integrada (termo de erro defasado), ha

{1

causalidade do prego da regiao “j” para o prego da regiao

. Se os coeficientes
do termo de erro defasados de um periodo n&o séo estatisticamente diferentes

de zero, a 5% de probabilidade, entdo ndo ha transmissdo de precos do

mercado ‘" para o mercado

, o curto prazo. Assim, tais mercados agem
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independentes no curto prazo, assim como a tabela 4 mostra, ndo havendo
transmissdo de precos entre os mercados de Fortaleza e Salvador,
corroborando com os dados apresentados para o teste de cointegracdo de

s

Johansen. Caso contrario, ha transmissao de pregcos do mercado “j” para o

mercado “i”, no curto prazo.

Para Barros (1987), a analise da relacdo entre precos em diferentes
niveis de mercado (elasticidade de transmissédo de precos) é interessante por
permitir a determinacéo da relacdo entre as demandas nos diferentes niveis de
mercado. O valor desta elasticidade de transmissao de precos resulta do

comportamento do setor de comercializagao.

4.2.3 Andlise do Teste de Causalidade de Granger

Nesta secdo sao apresentadas as relagcbes de causalidade das
variacfes de precos entre as séries. Como discutido anteriormente, uma vez
que as séries sdo nao estacionarias, as relacbes de causalidade foram
testadas conforme proposto por Engle e Granger (1987), que consiste em
verificar a significancia estatistica dos parametros de curto prazo e do
parametro de correcéo do desvio da variavel dependente do equilibrio de longo
prazo do modelo VEC estimado.

O teste de causalidade de Granger tem por hipotese nula a variavel “x”
nao causa Granger “y” e como hipotese alternativa “x” causa Granger “y”, onde
0 mesmo tem como proposito, apds o resultado do modelo, aceitar ou rejeitar a
hispotese nula e, para este estudo, foi testado a um nivel de significancia de
5% de confianca. Os resultados apresentados na Tabela 5 (Apéndice 1) e
ilustrados na Figura 3 indicam a relagéo de causalidade e de ndo causalidade

entre 0s precos da cesta basica entre as capitais do Nordeste.

—>

Figura 3 — Causalidade de Granger entre as capitais Aracaju e Salvador

FONTF_'HMpeIa pesquisa (2014)

Para o teste demonstrado, os resultados do p-valor da Tabela 05

(apéndice 1) apresentaram um valor maior que o nivel de significAncia de 5%,
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neste caso, aceita a hipétese nula em que Aracaju ndo Granger Fortaleza;
Aracaju ndo Granger Natal; Aracaju ndo Granger Jodo Pessoa e Aracaju nao
Granger Recife e vice-versa para todas as situacdes anteriores, ou seja,
auséncia de causalidade ou independéncia entre os precos da cesta basica
das capitais.

Observa-se que foi encontrada uma relacado de causalidade bidirecional
dos precos da cesta basica da capital de Aracaju para a capital Salvador, em
que os resultados do p-valor se apresentaram menores que 0 nivel de
significancia de 5%, rejeitando a hip6tese nula do modelo.

O resultado de causalidade bidirecional entre as capitais de Aracaju e
Salvador remete-se a hipotese central da pesquisa, possuindo integracao entre
esses mercados segundo 0 objetivo da proximidade entre estes mercados,
permitindo rapida difuséo do fluxo de informacé&o sobre os precos dos produtos
entre estes, facilitando o funcionamento do mecanismo de arbitragem espacial.

Segundo Santos (2011), o estudo da rede urbana brasileira e,
especificamente, a caracterizacdo da area de influéncia e as conexdes
externas de Aracaju podem oferecer ferramentas fundamentais para subsidiar
o planejamento da oferta de bens publicos, notadamente os relativos a
educacao, saude e transporte, como também auxiliar a decisédo de localizacao
das atividades econémicas. Particularmente, podem ajudar a apontar as formas
de integracdo desejadas da Capital com outros centros urbanos, fornecendo
informacdes para as decisbes de investimentos publicos voltados para a

integracdo regional.

Os resultados de transmissdes de precos apresentados atraveés do vetor
de correcao de erros, demonstrados na tabela 4, se mostrou bem diferente dos
resultados do teste de causalidade de Granger, como mostra a Figura 4. De
acordo com Aguiar et al (2005), apesar da pertinéncia das hipbteses
levantadas acima para explicar os resultados dos testes de causalidade, vale
lembrar que o teste de causalidade de Granger mede a precedéncia e o
volume de informagdo, mas ndo indica por ele mesmo a causalidade no uso
mais comum do termo. Ou seja, o fato de Aracaju ser Granger Salvador nao
implica que os choques (alteragdes) de precos dos demais mercados sejam o

efeito ou resultado dos choques (alteracdes) de precos ocorridos em Aracaju.
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4.2.4 Anédlise Multivariada

Trata-se de um conjunto de métodos que permite a analise simultanea
de medidas multiplas para cada individuo ou objeto em analise, ou seja,
qualguer método que permita a analise simultdnea de duas ou mais variaveis
gue pode ser considerado como multivariado.

Na analise realizada até o momento, considerou-se apenas pares de
regides na determinacdo da causalidade de Granger. Entretanto, segundo
Gonzélez-Rivera e Helfand (2001), este tipo de analise é limitada, pois seria
dificil determinar quais regides pertencem ao mesmo mercado com esta
aproximacao. De n(n — 1)/2 combinagbes pares possiveis, somente n—-1 séo
relevantes. Desta forma, um sistema de cointegracdo multivariada (VEC),
poderia ser utilizado. Em um sistema com n regides, cada equac¢do do VEC
pode conter termos de correcdo de erro e defasagens de inUmeras outras
regides no mercado. Um modelo bivariado necessariamente restringe cada
equacado do VEC a ter no maximo um termo de correcdo de erro e defasagens
somente de duas regides consideradas.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de cointegracdo de
Johansen aplicados ao modelo multivariado. O teste estatistico do trago sugere
a rejeicdo da hipotese nula de nenhuma relacdo de cointegracdo a favor de
uma relacdo de cointegracdo ao nivel de 5% em todas as relacdes. Essa
conclusédo também é verificada nos resultados do teste do maximo autovalor
para todas as relacbes de pares de séries considerando-se, novamente, um
nivel de significancia de 5%. Como base nos testes de cointegracdo de
Johansen, conclui-se que ha pelo menos quatro cointegracdes para o teste de
traco e pelo teste de raiz maxima ha pelo menos duas cointegracdes, que
representa a relacdo de equilibrio de longo prazo entre estas.

Do ponto de vista econbmico, quando duas ou mais séries Ss&o
cointegradas, se movem conjuntamente ao longo do tempo e suas diferencas
sdo estaveis (estacionarias), mesmo que cada série em particular tenha uma
tendéncia estocastica, isto é, seja ndao estacionaria. Em outras palavras, isso
significa que existe uma inter-relacdo entre 0os precos mensais da cesta basica

entre as capitais do Nordeste envolvidas nesta pesquisa, onde variagdes nos
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gastos mensais com a cesta basica em cada uma ou algumas dessas cidades,
decorrentes de variacdes nos precos dos produtos que compdem estas, sao
transmitidos para as demais cidades, de forma que, no longo prazo seja

mantido o equilibrio entre elas.

TABELA 5 — Resultados do Teste de Johansen para o Vetor de cointegracéo
multivariado para a cesta basica das seis capitais do Nordeste do Brasil

HO: N° de Teste do trago Teste do max

Eq. de VAR! Def2 Modelo® Autovalor autovalor
Cointegragéao Estat ~ valor p- Estat V2T p-

critico  value critico  value
Nenhuma 0,23 186,84* 117,70 0,0000 60,74* 44,49 0,0004
No max 1 0,20 126,09* 88,80 0,0000 53,54* 38,33 0,0005
No max 2 4 14 4 0,11 72,55* 63,87 0,0078 26,96 32,11 0,1869
No max 3 0,10 45,58* 42,91 0,0264 24,25 25,82 0,0795
No max 4 0,05 21,33 25,87 0,1657 13,56 19,38  0,2845
No max 5 0,033 7,76 12,51 0,2712 7,76 12,51 0,2712

*Rejeicao da hipotese nula a 5%

1 Estabelecido pelos critérios de sele¢&o: valor da verossimilhanca (log), teste de razédo de
verossimilhanca (LR), erro de Predicdo Final (FPE),critério de informacao deAkaike
(AIC),critério de informacdo de Schwarz (SC) e o critério de informagédo de Hannan & Quinn
(HQ)

2 A defasagem Otima (n) foi definida pelos critérios acima, sendo usado n-1 defasagens no
teste de Johansen

3 Os modelos séo:

(1) sem tendéncia deterministicas nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equacao de
cointegracdo ou teste VAR;

(2) sem tendéncia deterministicas nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equacéo de
cointegracdo

(3) com tendéncia deterministicas linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia na
equacao de cointegracao e teste VAR;

(4) com tendéncia deterministicas linear nos dados, com intercepto e com tendéncia na
equacao de cointegracdo e sem tendéncia no VAR,;

(5) com tendéncia deterministicas quadratica nos dados, com intercepto e com tendéncia na
equacao de cointegracéo e com tendéncia linear no VAR;

Nota 1: para o teste do trago a hipétese nula é de que existem pleno menos “X” vetores de
cointegracéo; para o teste do maximo valor a hip6tese nula é de que existem exatamente “X”
vetores caracteristicos

FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

A equacdo que determina a relagdo de longo prazo entre as seéries €
especificada a seguir, com base nos coeficientes das equacgbes de

cointegracdo apresentados na primeira parte da Tabela 5.

Ln(Fortaleza) = 0,23 + 0,058134 Ln(aracaju) — 0,616501Ln(natal) — 0,979008
Ln(Jodo Pessoa) + 0,431165 Ln(Salvador) + 0,164316Ln (recife) - 0,000550t
(59)
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Novamente, como a Equacéo (59) foi definida na forma logaritmo, os
coeficientes relacionados as séries de gastos mensais com a cesta basica de
alimentacéo representam as elasticidades precos dos produtos que compdem
essas cestas. Assim, um aumento de 1% nos precos médios dos produtos que
compdem a cesta basica de alimentacdo (e, portanto, nos gastos com essa
cesta) em Aracaju leva a um aumento de 0,05% nos precos médios dos
produtos que compdem a cesta basica de alimentacao (e, portanto, nos gastos
com essa cesta) em Fortaleza. Da mesma forma, um aumento de 1% nos
precos médios dos produtos que compdem a cesta basica de alimentacao (e,
portanto, nos gastos com essa cesta) em Natal leva a uma relacdo negativa de
0,61% nos precos médios dos produtos que compdem a cesta basica de
alimentacdo (e, portanto, nos gastos com essa cesta) em Fortaleza; ja um
aumento de 1% nos precos médio dos produtos que compdem em Jodo
Pessoa leva a uma relacdo negativa de 0,97% em Fortaleza; e, por ultimo, a
analise do aumento de 1% nos precos médios dos produtos que compdem a
cesta basica de Salvador e Recife, leva a uma relacdo positiva de 0,43% e
0,16%, r

TABELA 6 - Analise Multivariada do Vetor de Correcédo de Erros (VEC) para
séries mensais da cesta basica de seis capitais da regido do Nordeste do Brasil
— periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013

D(LNFORT)  D(LNARA) D(LNNATAL)  D(LNJP) D(LNSAI) D(LNREC)

Et -5.876757 5720715  -5.476282  -5.464812  -5.626925 -5.628893
(1.75615) (1.76928) (1.76886) (1.77097) (1.76235) (1.76910)

[-3.34638] [-3.23336] [-3.09594] [-3.08578] [-3.19286] [-3.18178]

D(LNFORT(-1)) 4.431336 4.403326 4.270199 4.334122 4.339053 4.460926
(1.93347) (1.94792) (1.94746) (1.94979) (1.94029) (1.94773)

[2.29101]F  [2.26052]*  [2.19270]*  [2.22287]*  [2.23629]* [ 2.29032]*

D(LNFORT(-2)) 1.415855 1.485165 1.418620 1.376341 1.382411 1.465430
(1.86488) (1.87881) (1.87837) (1.88061) (1.87145) (1.87863)

[ 0.75922] [ 0.79048] [ 0.75524] [ 0.73186] [ 0.73868] [ 0.78005]

D(LNARA(-1)) 0.519288 0.580137 0.626052 0.649588 0.713451 0.617968
(1.76730) (1.78051) (1.78009) (1.78221) (1.77354) (1.78034)

[ 0.29383] [ 0.32583] [ 0.35170] [ 0.36448] [ 0.40228] [0.34711]
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D(LNARA(-2)) 2.430430 2.383619 2.453769 2.485155 2.380201 2.518509

(1.73636) (1.74933) (1.74892) (1.75101) (1.74248) (1.74916)

[1.39973] [ 1.36259] [ 1.40302] [1.41927] [ 1.36598] [ 1.43984]

D(LNNATAL(-1)) -3.292657 -3.065415 -3.436894 -3.123172 -3.137964 -3.214660

(2.05585) (2.07121) (2.07072) (2.07319) (2.06310) (2.07101)

[-1.60161] [-1.48001] [-1.65976] [-1.50646] [-1.52100] [-1.55222]

D(LNNATAL(-2)) -0.698444 -0.571611 -0.697799 -0.544736 -0.506616 -0.602341

(2.00569) (2.02068) (2.02020) (2.02261) (2.01276) (2.02048)

[-0.34823] [-0.28288] [-0.34541] [-0.26932] [-0.25170] [-0.29812]

D(LNJP(-1)) -0.320764 -0.397364 -0.161258 -0.695324 -0.295445 -0.257572

(2.37429) (2.39203) (2.39147) (2.39432) (2.38266) (2.39180)

[-0.13510] [-0.16612] [-0.06743] [-0.29041] [-0.12400] [-0.10769]

D(LNJP(-2)) -0.636847 -0.738485 -0.646671 -0.830421 -0.748550 -0.604994

(2.26694) (2.28389) (2.28335) (2.28607) (2.27494) (2.28366)

[-0.28093] [-0.32335] [-0.28321] [-0.36325] [-0.32904] [-0.26492]

D(LNSAL(-1)) -0.576728 -0.667200 -0.642211 -0.583374 -0.930072 -0.682868

(1.96434) (1.97902) (1.97855) (1.98091) (1.97127) (1.97883)

[-0.29360] [-0.33714] [-0.32459] [-0.29450] [-0.47181] [-0.34509]

D(LNSAL(-2)) -5.222668 -5.318035 -5.313587 -5.303319 -5.409137 -5.387187

(1.89484) (1.90900) (1.90855) (1.91083) (1.90152) (1.90881)

[-2.75626]*  [-2.78577]*  [-2.78410]*  [-2.77541]*  [-2.84463]* [-2.82227]*

D(LNRECIFE(-1)) -1.011019 -1.108046 -0.910831 -0.835439 -0.943091 -1.181006

(1.80309) (1.81656) (1.81613) (1.81830) (1.80945) (1.81638)

[-0.56072] [-0.60997] [-0.50152] [-0.45946] [-0.52120] [-0.65020]

D(LNRECIFE(-2)) 2.423066 2.473363 2.497116 2.528884 2.614406 2.321950

(1.84200) (1.85577) (1.85533) (1.85754) (1.84850) (1.85558)

[ 1.31546] [ 1.33280] [ 1.34592] [1.36142] [1.41434] [1.25133]

C 0.010946 0.011742 0.010525 0.010166 0.009696 0.010279

(0.05233) (0.05272) (0.05270) (0.05277) (0.05251) (0.05271)

[0.20919] [0.22274] [ 0.19969] [0.19265] [ 0.18465] [ 0.19500]

** Todas as capitais foram modeladas em logaritmo natural

(*) Significativo a 5%, segundo o valor critico | Lzpisize | = | 1,960 | (acima de 120 observacdes)

FONTE: Resultados da pesquisa (2014)

Nesta secdo sdo apresentadas as relacbes de causalidade das

variacdes de precos entre as séries. Como discutido anteriormente, uma vez

que as séries sdo ndo estacionarias, as relacdes de causalidade foram
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testadas conforme proposto por Engle e Granger (1987), que consiste em
verificar a significancia estatistica dos parametros de curto prazo e do
parametro de correcéo do desvio da variavel dependente do equilibrio de longo
prazo do modelo VEC estimado. No primeiro caso, um teste da significancia
estatistica conjunta dos parametros de curto prazo indica a existéncia ou ndo
de causalidade de curto prazo. No segundo caso, um teste simples da
significancia estatistica do termo de correcdo de erro indica a existéncia ou ndo
de causalidade de longo prazo.

Pode-se observar, pela Tabela 6, e ilustrar na Figura 4 que o parametro
é estatisticamente diferente de zero nas relagdes:

 Fortaleza — Aracaju, Natal, Jodo Pessoa, Recife e Salvador — Indica a

existéncia de transmissdo de precos da capital de Fortaleza para as outras
cidades do Nordeste brasileiro citadas no estudo com os coeficientes do termo
de erro defasados em dois periodos.

» Salvador — Aracaju, Natal, Jodo Pessoa, Recife e Fortaleza — Indica a
existéncia de transmissao de precos da cidade de Salvador para Salvador e
Salvador para as outras cidades do Nordeste brasileiro citadas no estudo com

os coeficientes do termo de erro defasados em dois periodos.

Figura 4 — Transmisséo de pre¢os entre capitais do Nordeste do Brasil, analise multivariada
FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

Estas relacdes de—t®nsmissdo de pr&ﬂf? entre a cesta basica das
capitais ilus%ba na figura 4 implica dizer que varia<;6§ de curto prazo, nas

trajetérias de equilibrio do gastQecomya cesta basica da alimentagéo, séo

—>

—>
Para Barros (1987), a andlise da relacdo entre precos em diferentes

corrigidas em\ﬁé dois periodos seguintes.

niveis de mercado (elasticidade de transmissé@o de precos) € interessante por
permitir a determinacdo da relagédo entre as demandas nos diferentes niveis de
mercado. O valor desta elasticidade de transmissdo de precos resulta do

comportamento do setor de comercializacao.
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4.3 Modelo bivariado das taxas do mercado financeiro do Brasil

A Figura 5 apresenta em linha azul o comportamento da média dos
precos da cesta basica das capitais do Nordeste do Brasil juntamente com o
comportamento da taxa de juros, em linha vermelha, compreendendo um
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013.

Figura 5 — Comportamento da média de pregos da cesta basica das capitais e taxa de juros
FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

Pode-se observar, através da Figura 5, uma linearidade entre os anos de
1996 a 2013 entre os precos da cesta basica e a taxa de juros, valendo
ressaltar o pico na alta dos precos no periodo de 2009 a 2011 que apés o
periodo a taxa de juros caiu, pois 0 governo adotou politicas de reducdes de
impostos que incidia sobre a cesta basica, objetivando baixar os precos dos
produtos que compdem a cesta basica das regides a fim de estimular a

indUstria e o0 comércio, gerando emprego e renda.

A Figura 6 apresenta, em linha azul, o comportamento da média dos
precos da cesta basica das capitais do Nordeste do Brasil, juntamente com o
comportamento da taxa de cambio, em linha vermelha, compreendendo um
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013.
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Figura 6 — Comportamento da média de pre¢os da cesta basica das capitais e taxa de cambio
FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

No periodo dos anos de 2000 a 2007 a taxa de cambio se elevou, como
mostra na Figura 6, 0 que ndo acometeu em alteracdes na meédia dos precos
dos produtos da cesta basica das capitais, que se manteve constante com um
declinio acentuado no periodo de 2005. Neste mesmo ano, dez produtos que
compdem a cesta basica nacional apresentaram reducdo de precos na maioria
das capitais pesquisadas, séo eles o tomate, o0 arroz, o feijao, o 6leo de soja, o
acucar, a banana, o leite, a manteiga e o café, de acordo com pesquisas
realizadas pelo DIEESE (2005).

A gqueda na inflagdo do pais neste periodo em 2005, como mostra na
Figura 7, influenciou para o barateamento da cesta basica nas regides,
aumentando o poder de compra da populacao, principalmente os individuos de
baixa renda, contribuindo, como fator principal, para a reducao da desigualdade

social.

A Figura 7 apresenta, em linha azul, o comportamento da média dos
precos da cesta basica das capitais do Nordeste do Brasil, juntamente com o
comportamento da taxa de inflacdo, em linha vermelha, compreendendo um
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2013.
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Figura 7 — Comportamento da média de pre¢os da cesta basica das capitais x taxa de inflagcdo
FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

A elevagéo dos precgos internacionais dos alimentos interrompeu-se em
junho de 2008, devido a desaceleracdo da economia mundial, que se seguiu a
eclosdo da crise financeira no segundo semestre daquele ano. Novo
movimento altista se iniciou em janeiro de 2009, perdurando até 2011, como
mostra a Figura 7.

Ainda que com bastante diferenciacdo entre produtos, estima-se, para
0S proximos dez anos, que os precos meédios das commodities agricolas
deverdo estar entre 10 a 20% mais altos do que no periodo 1997-2006,
podendo chegar a 30% no caso dos Oleos vegetais (OECD/FAQO, 2009).

4.3.1 Analise do Teste de Cointegracéo

Os resultados do teste de cointegracédo da Tabela 7 mostram trés taxas
do mercado financeiro. Analisando a taxa de juros, tem-se que tanto o teste do
Traco quanto o do Maximo Autovalor revelaram a presenca de 2 vetores de
cointegracéo nas relagdes da cesta basica das capitais com a taxa de juros do

Brasil. JA4 na taxa de cambio, tanto o teste do Traco quanto o do Maximo
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Autovalor apresentam a presenca de 1 vetor de cointegragao e, por fim, a taxa
de cambio, os testes de Traco e Maximo autovalor resultam em 1 vetor de
cointegracéo, exceto a capital de Natal, a qual ndo apresenta nenhum vetor de

cointegracao.
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TABELA 07 - Resultados do Teste de Johansen para o vetor de cointegracéo
bivariado para a relacdo da cesta basica das seis capitais do Nordeste - as

taxas do mercado financeiro do Brasil. (jan/99 a dez/2011)

*Rejeicao da hipotese nula a 5%

1 Estabelecido pelos critérios de selecdo: valor da verossimilhanca (log), teste de razdo de
verossimilhanca (LR), erro de Predicdo Final (FPE), critério de informacdo de Akaike (AIC),
critério de informacéo de Schwarz (SC) e o critério de informacdo de Hannan & Quinn (HQ)

2 A defasagem 6tima (n) foi definida pelos critérios acima, sendo usado n-1 defasagens no
teste de Johansen

3 Os modelos séo:

(1) sem tendéncias deterministicas nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equacéo de
cointegracdo ou teste VAR;

(2) sem tendéncias deterministicas nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equacao de
cointegracdo
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(3) com tendéncias deterministicas linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia na
equacao de cointegracéo e teste VAR,;

(4) com tendéncias deterministicas linear nos dados, com intercepto, com tendéncia na
equacao de cointegracado e sem tendéncia no VAR;

(5) com tendéncias deterministicas quadratica nos dados, com intercepto, com tendéncia na
equacao de cointegracédo e com tendéncia linear no VAR,;

Nota 1: para o teste do trago a hipdtese nula € de que existem pleno menos “X” vetores de
cointegracao; para o teste do maximo valor a hipétese nula é de que existem exatamente “X”
vetores caracteristicos

FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

Segundo a tabela 7, as taxas do mercado financeiro e as séries de
tempo dos prec¢os das cestas basicas séo integradas, ou seja, tem-se que essa
relacdo é eficiente em termos de difusdo de informacdes e operacdes de
arbitragem, uma vez que estas informacdes disponiveis podem afetar precos
da cesta basica das capitais.

As equacgOes que determinam as relag6es de longo prazo entre as séries
de taxa de juros sdo especificadas a seguir, com base nos coeficientes das
equacdes de cointegracao apresentados na primeira parte da Tabela 6.

Ln(Fort) = 0,13 + 1,064361 Ln(juros) - 0,002090 (60)
Ln(Ara) = 0,13 + 1,293288 Ln(juros) - 0,002090 (61)
Ln(Natal) = 0,14 + 1,059091Ln(juros) - 0,002021 (62)
Ln(Jodo_Pessoa) = 0,13 + 1,077894Ln(juros) - 0,001733 (63)
Ln(Salvador) = 0,13 + 1,033706 Ln(juros) - 0,002277 (64)
Ln(Recife) = 0,14 + 1,119879Ln(juros) + 0,001631 (65)

Apesar da série da taxa de juros ndo ser caracterizada por capital
estudada e sim em nivel Brasil merece uma atencdo quanto aos seus
resultados, em que para todas as seis capitais do Nordeste apresentou
coeficiente maior do que 1, indicando que uma variacao de 1% na taxa de juros
implicard nos precos de forma mais que proporcional em cada capital, variando
em torno de 1,03% a 1,29%. A elevacédo na taxa de juros do Brasil resulta em
uma alta de precos mais que proporcional nos precos da cesta basica das
capitais citadas. O resultado da relacdo de transmisséo da taxa de juros aponta
uma forte transmissdo de precos entre 0os mercados das seis capitais do
Nordeste do Brasil, em que a intensidade esta bem préxima de um, mostrando
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que, quanto mais linear e constante for a taxa de juros como mostra na figura
4, maior é a intensidade de transmissdo de informacfes e operacdes de

arbitragem.

As equacdes que determinam as relagdes de longo prazo entre as séries

de taxa de cambio sdo especificadas a seqguir:

Ln(Fort) = 0,13 + 0,010799 Ln(cambio) - 0,008446 (66)
Ln(Ara) = 0,12 - 0,100773Ln(cambio) - 0,007204 (67)
Ln(Natal) = 0,12 + 0,083850Ln(cambio) - 0,008465 (68)
Ln(Jodo_Pessoa) = 0,13 + 0,08232Ln(cambio) - 0,006202 (69)
Ln(Salvador) = 0,13 + 0,057959Ln(cambio) - 0,008443 (70)
Ln(Recife) = 0,13 + 0,058380Ln(cambio) - 0,008384 (71)

A série da taxa de cambio para todos os mercados apresentou
coeficientes muito baixos, entre 0,01% a 0,1%; ou seja, par a uma variagao de
1% na taxa de cambio, os precos da cesta basica das capitais irdo variar entre
0,01% a 0,1%. O resultado da relacdo de transmissdo da taxa de cambio
aponta uma relacéo insignificante para com os mercados das seis capitais do
Nordeste do Brasil, mostrando baixa a intensidade de transmissdo de
informacg0des e operacdes de arbitragem.

As equacdes que determinam as relacdes de longo prazo entre as séries

de taxa de cambio séo especificadas a seguir:

Ln(Fort) = 0,09 + 0,821619 Ln(infla) - 0,006709 (72)
Ln(Ara) = 0,15 + 0,661406Ln(infla) - 0,005825 (73)
Ln(Natal) = 0,094 + 0,771354Ln(infla) - 0,006791 (74)
Ln(Jodo_Pessoa) = 0,11 + 0,845984Ln(infla) - 0,006527 (75)
Ln(Salvador) = 0,12 + 0,771910Ln(infla) - 0,006826 (76)

Ln(Recife) = 0,13 + 0,802203Ln(infla) - 0,006671 (77)
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A taxa de inflagdo se apresentou com o menor coeficiente (0,661406),
ou seja, para uma variacdo de 1% na taxa de inflacdo, o preco da cesta basica
de Aracaju ira variar em 0,6614%. A taxa de inflacdo em relacdo aos outros
mercados de precos da cesta basica das capitais do Nordeste do Brasil
apresentou coeficientes proximos a 1, indicando que uma variacdo de, em
média, 0,77% a 0,82% na taxa impactard nos precos de forma proporcional da
cesta basica das capitais, variando em torno de 0,77% a 0,82%. A elevacdo da
taxa de inflacdo em uma alta de precos proporcional nas capitais em estudo. O
resultado da transmissdo de informacéo da taxa de inflagdo é consideravel ao
ponto que gera uma intensidade proporcional para com o mercado dos pregos
da cesta basica das capitais, mostrando que uma variacdo linear da taxa de
inflacdo, excluindo fatores externos envolvendo choques adversos de oferta,
acompanhard uma transmissao de informacédo e operacdes de arbitragem de

forma linear e proporcional.

4.3.2 Analise do Modelo de Correcao de Erros (VEC)

Conforme revelado pelo resultado do teste de cointegracéo, tanto o teste
do Traco quanto o do Maximo Autovalor revelaram a presenca de 2 vetores de
cointegracdo para de taxa de juros, ou seja, 0 numero de vetores de
cointegragdo é igual ao numero de varidveis, significando que o ranking é
pleno, deve-se utilizar o Modelo Vetorial Auto-Regressivo (VAR) em nivel. Ja
para as relacdes entre as capitais e as variaveis taxa de cambio e taxa de
inflacdo apresentou apenas 1 vetor de cointegracdo para 0s dois testes,
utilizou-se o Modelo de Correcéao de Erros (VEC) como apresentado na tabela
8.
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TABELA 8 — Analise do Vetor de Correcao de Erro (VEC) para séries mensais
da taxa de cambio e taxa de inflagdo do Brasil — periodo de julho de 1994 a
dezembro de 2013.

Relagées** Lestimadol Leatculadol Lestimado? tcalculads?
TAXA DE CAMBIO
Aracaju — Cambio -0,002332 (-0,71258) -0,002797 (-0,92954)
Fortaleza — Cambio -0,002611 (-0,79113) -0,003195 (-1,05225)
Natal — Cambio -0,002236 (-0,67945) -0,008992 (-0,98878)
Jodo Pessoa — Cambio -0,002492 (-0,75663) -0,003018 (-0,99696)
Recife — Cambio 0,001528 (0,49708) 0,001302 (0,43019)
Salvador — Cambio -0,002187 (-0,66291) -0,002813 (-0,92766)
TAXA DE INFLACAO
Aracaju — Inflacdo 0,545286 (0,38920) -1,785761 (-1,27716)
Fortaleza — Inflagédo -0,694936 (-0,61409) -0,388009 (-0,34285)
Natal — Inflagdo 0,118724 (0,10375) -2,058306 (-1,75869)
Jodo Pessoa — Inflacdo 0,116639 (-0,09758) -1,6428824 (-1,34822)
Recife — Inflacao 0,666079 (0,60865) -1,225773 (-1,12970)
Salvador — Inflacdo -0,247657 (-0,20094) -0,022169 (-0,01777)

** Todas as capitais foram modeladas em logaritmo natural

(*) Significativo a 5%, segundo o valor critico | =iz | = | 1,960 | (acima de 120 observacdes)

FONTE: Resultados da pesquisa (2014)

A tabela 8 mostra que ndo ha significancia em nivel de 5% de confianca,
segundo a analise de vetor de correcdo de erros (VEC), ndo havendo
transmissao de precos nas relacdes analisadas entre as cestas basicas e a

taxa de cambio e taxa de inflagao

4.3.3 Analise do Teste de Causalidade de Granger

Segundo Mahon (2010), causalidade € a relagdo entre um evento A (a
causa) e um segundo evento B (o efeito), provido que o segundo evento seja
uma consequéncia do primeiro. Caracteriza uma relagéo causal, distinguindo-a
de uma simples correlacdo. No sentido mais amplo, a causalidade ou
determinacdo de um fendmeno é a maneira especifica na qual os eventos se
relacionam e surgem.

Dentre as varias classificacbes de causalidade, apresentam-se as
seguintes: causalidade linear ou simples, que corre quando uma causa provoca

um efeito proporcional (isto €, linear); gatilho: ocorre quando uma causa


http://pt.wikipedia.org/wiki/Evento
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provoca um efeito desproporcional (isto €, ndo-linear); efeito dominé: ocorre
guando uma causa provoca um efeito de proporcéo diferente (ndo-linear) em
sua proximidade, que entdo acarretara outra mudanca na proximidade da

mesma proporcao, e assim por diante, em sequéncia linear (MAHON, 2010).

O teste de causalidade de Granger utilizado para andlises de causa e
efeito entre as taxas do mercado financeiro e os precos da cesta béasica das
seis capitais do Nordeste modeladas na Tabela 9 (Apéndice 2) apresenta trés

analises de causalidade que tém por hipotese nula as seguintes:

Andlise 1: Preco da cesta basica das capitais x taxa de juros

HO: “Ln(capital) — pregco em logaritmo da cesta basica da capital” ndo causa

Granger “Ln(juros) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil”

H1: “Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital” causa

Granger “Ln(juros) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil”

HO: “Ln(juros) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” nao causa Granger

“Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital’

H1: “Ln(juros) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” causa Granger

“Ln(capital) — pre¢co em logaritmo da cesta basica da capital”

As relacdes que aceitam a hipétese nula sdo as que possuem um p-
valor maior que o nivel de significancia de 5% de confianca, as quais sdo todos

0s precos da cesta basica de cada capital para com a taxa de juros.

E as variaveis que rejeitam a hipdtese nula possuindo uma relacdo de
causalidade, é a que as séries relacionadas aos precos da cesta basica das
capitais produz um efeito sobre a série da taxa de juros, como ilustrado na

Figura 8.

Figura 8 — Causalidade de Granger entre os valores da taxa de juros para o preco das cestas
basicas das capitais

>FONTE: Elabo@o pela pesquisa>014) > > >
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A Figura 8, que demonstra o teste de causalidade de Granger, colabora
com os dados de interpretacdes dos coeficientes de cointegracdo em que a
taxa de juros possui uma influéncia sobre as informacbes e operacdes de
arbitragem nos precos da cesta basica de cada uma das seis capitais no
Nordeste do Brasil, ou seja, alteracdes na taxa de juros provocam efeitos mais
que proporcionais nos precos da cesta basica.

Andlise 2: Preco da cesta béasica das capitais x taxa de cambio

HO: “Ln(capital) — prego em logaritmo da cesta basica da capital” ndo causa

Granger “Ln(cambio) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil”

H1: “Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital’” causa

Granger “Ln(cambio) — pregco em Ln da taxa de juros do Brasil”

HO: “Ln(cambio) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” ndo causa Granger

“Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital’

H1: “Ln(cdmbio) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” causa Granger

“Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital’

Para todas as situacdes de causalidades sugeridas e testadas no
modelo resultaram na p-valor maior que o nivel de significancia, rejeitando a
hispotese nula, ndo havendo nenhuma relagéo de causalidade, nem no sentido
preco da cesta basica das capitais para com a taxa de cambio, como também,
nao havendo nenhuma relacdo de causa e efeitos o sentido da taxa de cambio
para preco da cesta basica das capitais.

Andlise 3: Pre¢o da cesta basica das capitais x taxa de inflagdo

HO: “Ln(capital) — prego em logaritmo da cesta basica da capital” ndo causa

Granger “Ln(inflagdo) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil”

H1: “Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital” causa

Granger “Ln(inflagdo) — pre¢co em Ln da taxa de juros do Brasil”

HO: “Ln(inflagdo) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” ndo causa Granger

“Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital’
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H1: “Ln(inflacdo) — preco em Ln da taxa de juros do Brasil” causa Granger

“Ln(capital) — preco em logaritmo da cesta basica da capital”

As relacdes que aceitam a hipdtese nula sdo as que possuem um p-

valor maior que o nivel de significancia, as quais sao:

Ln(fortaleza) — Ln(inflagdo); Ln(Aracaju) — Ln(inflag&o); Ln(Natal) -
Ln(inflacdo); Ln(Jodo Pessoa) — Ln(inflacdo); Ln(Salvador) — Ln(inflag&o);

Ln(Recife) — Ln(inflac&o).

As relacbes que aceitam a hipétese nula sdo as que possuem um p-
valor maior que o nivel de significancia de 5% de confianca, as quais séo todos

0s precos da cesta basica de cada capital para com a taxa de inflacao.

E as variaveis que rejeitam a hipdétese nula possuindo uma relacdo de
causalidade, sdo as séries relacionadas aos pecos da cesta basica das capitais
produzindo um efeito sobre a série da taxa de inflagdo, como ilustrado na
Figura 9.

Figura 9 — Causalidade de Granger entre os valores da taxa de inflacdo para o preco das

>cestas basicas gs capitais > > > >

FONTE: Elaborado pela pesquisa (2014)

A Figura 9, que demonstra o teste de causalidade de Granger, colabora
com os dados de interpretacdes dos coeficientes de cointegracdo em que a
taxa de inflagdo possui uma influéncia sobre as informacfes e operacdes de
arbitragem nos precos da cesta basica de cada uma das seis capitais no
Nordeste do Brasil, ou seja, alteracdes na taxa de juros provocam efeitos
proporcionais nos precos da cesta béasica.

Os resultados de transmissdes de pregos apresentados através do vetor
de correcao de erros, demonstrados na tabela 8, se mostrou bem diferente dos
resultados do teste de causalidade de Granger, como mostra a Figura 8. De
acordo com Aguiar et al (2005), apesar da pertinéncia das hipGteses
levantadas acima para explicar os resultados dos testes de causalidade, vale
lembrar que o teste de causalidade de Granger mede a precedéncia e o
volume de informacgédo, mas nao indica por ele mesmo a causalidade no uso

mais comum do termo. Ou seja, o fato de as capitais do Nordeste do Brasil ser
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Granger inflagdo nao implica que os choques (alteracdes) de pregcos dos
demais mercados sejam o efeito ou resultado dos choques (alteracbes) de

precos ocorridos na cesta basica das capitais do Nordeste brasileiro.

5 CONCLUSOES

Neste trabalho, foram realizados testes buscando identificar a integracéo
espacial entre os gastos com a cesta basica de alimentacdo e a relacdo entre
estas e as taxas de juros, cambio e inflagdo do mercado financeiro nas capitais
de Fortaleza, Aracaju, Natal, Jodo Pessoa, Salvador e Recife, da regido
Nordeste do Brasil. Como as quantidades mensais de consumo dos produtos
que compdem a cesta basica nessa significam que variacbes nos gastos
mensais com a cesta seriam causados apenas por variagbes nos precos
desses produtos e, dessa forma, estar-se-ia testando, também, o processo de
transmissao de precos desses produtos entre as capitais estudadas.

As variaveis sdo séries estacionarias que, ao realizar os testes de raiz
unitaria ADF e KPSS, os resultados mostram que as séries de gastos mensais
com a cesta basica de alimentacdo séo integradas de ordem 1, I(1). Os testes
de cointegracdo, por sua vez, confirmam que os gastos mensais com a cesta
basica de alimentacdo nas capitais da regido Nordeste sdo integrados
espacialmente, ou seja, um choque de oferta ou demanda em um desses
mercados afeta os precos da cesta basica nos outros, assim como também
para as taxas do mercado financeiro em relacdo a cesta basica das capitais
envolvidas no estudo.

Os resultados do teste de causalidade de Granger, nos modelos
bivariados indicaram uma transmissao de precos da capital de Salvador para
Aracaju, apresentando uma causalidade bidirecional; e, para as taxas do
mercado financeiro, apresentaram uma relacdo bivariada da relacdo taxa de
juros para a cesta basica das capitais e taxa de inflagdo para as capitais,

produzindo um efeito de causalidade entre as variaveis.



98

A partir deste estudo, pode-se inferir também a predominancia da Lei do
Preco Unico no modelo bivariado entre as séries de Salvador e Aracaju, ou
seja, variacbes nos precos da cesta basica na capital bahiana sdo totalmente
repassadas para a capital sergipana. Essa evidéncia ndo se observa com 0s

outros dois pares investigados.

A analise empirica conduzida neste trabalho ndo permitiu rejeitar a
hipétese de que os mercados da cesta basica das principais capitais do
Nordeste brasileiro e as taxas de mercado financeiro, no periodo compreendido
entre julho de 1994 e dezembro 2013, sdo integrados. Quanto as relacdes de
causalidade entre as cestas basicas dos mercados das capitais do Nordeste, o
trabalho apontou para uma relacdo bidirecional, ou seja, a cesta béasica de
Salvador tem forte influéncia na formacdo do preco nos demais mercados.
Constata-se, portanto, que o mercado de Salvador é seguramente primordial
para a formacao do preco da cesta basica no mercado fisico. Os comerciantes
e 0s produtores precisam atentar para essa importancia e passar a
acompanhar mais de perto esse mercado, no que se refere as cotacdes de
preco e informacdes de mercado.

Esse resultado é importante, uma vez que sugere que o0 mercado
brasileiro de cesta basica esta funcionando adequadamente. Por ser bastante
competitivo, ele tem apresentado rapida difusdo de informacdes entre os
agentes de outros mercados referentes as outras principais capitais do
Nordeste, que sdo Natal, Recife e Aracaju, permitindo que 0os mecanismos de
arbitragem e a LPU funcionem a contento. Dadas as caracteristicas dos
agentes econdmicos que operam, a hipétese de integracdo dos mercados ja
havia sido levantada. O que poderia impedir a integracdo seria algum tipo de
intervencdo econdmica que dificultasse a exportagcdo do produto nacional ou
gue dificultasse o comércio inter-regional.

A andlise multivariada apresentou o mercado de Salvador, influenciando
no mercado de transmissao de precos da capital de Aracaju, revela também
influenciar no mercado das outras capitais: Natal, Fortaleza, Recife e Joao
Pessoa. Além disso, Fortaleza também aparece influenciando nos mercados de
causalidade e intensidade de precos da cesta basica das outras cidades

referentes a este estudo.
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Salvador e Fortaleza, se apresentaram como as capitais importantes e
relevantes na transmissao de precos para com as outras capitais do Nordeste
brasileiro, o que pode ser explicado por algumas caracteristicas destes
mercados, a comecar, por serem duas das trés maiores capitais do Nordeste,
localizacdo, populacdo de consumo e crescimento também influenciam para
gue estas capitais tenham poder de causalidade e intensidade de precos dos
produtos que compdem a cesta basica para a regido Nordeste do Brasil.

Os resultados da transmissdo de precos da cesta basica e taxas de
mercado financeiro, em seu conjunto, apontaram para uma forte transmissao
entre taxa de juros e cesta basica das capitais, em que a intensidade é mais de
1, mostrando que, quanto mais organizadas as localidades e sua posicao
regionalizada, maior é a intensidade de transmissdo de preco; a taxa de
cambio e o mercado de cesta basica das capitais ndo mostrou resultados
significantes e para a taxa de inflagdo, resultou numa transmissao de
informacBes e operacdes de arbitragem proporcionais as suas respectivas
variacoes.

Por fim, é valido destacar que este trabalho aferiu o grau de integracéo
espacial dos gastos mensais das cestas basicas de alimentacdo nas capitais
da regido Nordeste do Brasil e as taxas de mercado do Brasil considerando
apenas seus precos. Entretanto, em estudos posteriores recomendam-se que
sejam avaliados outros determinantes que influenciam o comportamento dos
precos das cestas basicas, como, por exemplo, 0 impacto de variagcbes dos
salarios minimos.

A obtencao de elevadas transmissdes de precos entre o mercado da
cesta basica e a relacdo da cesta basica com as taxas do mercado financeiro
credencia estes mercados como uma forma importante e segura de
comercializacdo. Isto pode ser remetido a uma possivel indagacdo e/ou
conclusao - dizer que os agentes econdmicos podem ter no mercado futuro de
comercializagcdo dos produtos que compdem a cesta basica um instrumento

eficaz para a administracéo do risco de precos de suas operacdes comerciais.
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