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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar a integracdo de precos no mercado brasileiro de milho,
considerando os custos de transacdo. Foram analisados precos diarios do milho no periodo de
janeiro de 2009 a dezembro de 2016, nos mercados fisicos de Sorriso - Mato Grosso,
Dourados - Mato Grosso do Sul, Paranagué e Cascavel — Parana, Rio Verde - Goias, Passo
Fundo — Rio Grande do Sul e Campinas — Sdo Paulo. S&o regides de maior dindmica na
comercializacdo do grdo no Pais. A metodologia consistiu no teste de raiz unitéria,
causalidade de Granger, cointegracdo de Johansen, estimagdo do modelo vetorial de corregéo
de erro linear (VEC) e com Threshold (TVEC) dois regimes. Os resultados indicam que
Campinas possui uma bicausalidade e uma relagdo de equilibrio de longo prazo com os
demais mercados e a estimacdo do modelo TVEC confirma a presenca de um threshold. Nos
regimes Down, onde a maior parte da porcentagem da amostra se encontra, as variagdes de
precos ocorridas em Campinas afetaram os precos de Dourados e Triangulo Mineiro somente
no curto prazo, ou seja, variagdes de precos passados. Nos regimes Up as variacfes de precos
em Campinas afetaram em curto e em longo prazo os demais mercados fisicos. Alem disso, 0s
parametros threshold, indicam a existéncia de custos de transacdo nas inter-relagdes entre 0s
precos. De modo que um choque de precos resultado por excesso de demanda em Campinas,
por exemplo, superior a 1,22%; 1,45%; 1,26%; 0,9%; 1,27%; 1,03% e 1,39% promovem um
ajustamento de precos em Cascavel, Dourados, Paranagud, Passo Fundo, Rio Verde, Sorriso e
Tridngulo Mineiro, respectivamente.

Palavras-Chave: Integracdo de Mercado, Milho, Precos, TVEC.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the integration of prices in the Brazilian maize
market, considering the transaction costs. The daily maize prices were analyzed from January
2009 to December 2016, in the physical markets of Sorriso - Mato Grosso, Dourados - Mato
Grosso do Sul, Paranagua and Cascavel - Parana, Rio Verde - Goias, Passo Fundo - Rio
Grande do Sul and Campinas - S&do Paulo. The methodology consisted of the unit root test,
Granger causality, Johansen cointegration, estimation of the linear error correction vector
model (VEC) and Threshold (TVEC) with two regimes . The results indicate that Campinas
has a bias and a long-term equilibrium relation with the other markets and the estimation of
the TVEC model confirms the presence of a threshold. In the Down regimes, where most of
the sample percentage is found, the price changes in Campinas affected the prices of
Dourados and Triangulo Mineiro only in the short term, i.e., past price variations. In the Up
regimes the price changes in Campinas affected in the short and long term the other physical
markets. In addition, the threshold parameters indicate the existence of transaction costs in the
interrelationships between prices. So that a price shock resulting from excess demand in
Campinas, for example, exceeds 1,22%; 1,45%; 1,26%; 0,9%; 1,27%; 1,03% and 1,39%
promote a price adjustment in Cascavel, Dourados, Paranagua, Passo Fundo, Rio Verde,
Sorriso and Triangulo Mineiro, respectively.

Keywords: Market Integration, Maize, Prices, TVEC.
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1 INTRODUCAO

O milho é a segunda cultura mais importante na agricultura brasileira, atrds apenas
da soja. A producdo desse grdo esteve em crescente ascensdo nas ultimas décadas. Tal
producdo se concentra principalmente nas regides Sul, Sudeste e Centro Oeste.

Sua producéo esté distribuida principalmente nos estados Mato Grosso, Parana, Mato
Grosso do Sul, Goias, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e S&o Paulo. Conforme o quinto
levantamento no més de fevereiro feito pela Conab (2017a), esses estados representam
87,11% da producéo nacional na safra 2015/16.

A producdo no Brasil tem uma perspectiva de crescimento para 0s proximos anos.
De acordo com BRASIL (2016) em estudo sobre projecdes do agronegocio no Brasil a
producdo é projetada em 94,7 milhdes de toneladas de milho até 2025/26.

A producdo do milho deve aumentar gracas as condicGes climéticas favoraveis,
tecnologia aplicada, caracteristicas edafoclimaticas, que permitem a utilizacdo para plantio de
mais de uma cultura por ano, na mesma area. Possibilitado o binémio soja/milho com uso
méaximo de maquinas e implementos agricolas (CONAB, 2015).

Internacionalmente, a demanda mundial de milho deve aumentar. Os principais
consumidores sdo os EUA, China, Unido Europeia, Brasil, México e a Russia que teve sua
demanda dobrada devido a um forte uso de racdo animal a base de milho. Os precos
internacionais tém uma projecdo de aumento na bolsa de Chicago, o que deve estimular mais
ainda a producdo (CONAB, 2015).

Nacionalmente, o principal destino da producdo do milho é atender as demandas dos
setores avicolas e suinicolas. Tais setores sdo responsaveis por 45,52% do consumo total do
grdo. Somando ao setor da bovinocultura, a demanda por milho aumenta para 50,10% na safra
2015/16 (ABIMILHO, 2016).

Outro ponto é a utilizacdo do milho para producdo de etanol, junto as exportacBes
com tendéncias de aumento, na qual o pais conseguiu alguns novos mercados como Japéo e
Coréia do Sul em funcdo da quebra da safra 2012/13 nos EUA (forte seca no pais que
prejudicou a lavora nesse periodo). Houve também investimentos privados nos portos nao
pertencentes ao eixo Sudeste/Sul; entrada de agentes exportadores, os tradings; e precos altos
motivados pela valorizagdo do ddlar, permitindo que pregos nos portos nacionais mantivesse
mais elevados (CONAB, 2015).
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Dada a crescente producédo do grdo, de acordo com Freitas, Miranda e Garcia (2015)
0 pais vem ganhando cada vez mais espaco no mercado internacional, passando a exportar
milho para tradicionais importadores, como os Estados Unidos, que é o maior produtor e
exportador do gréo.

Por se constituir um dos principais produtos no pais e dadas as mudangas ocorridas
na cadeia produtiva no que se refere a oferta e a demanda, no qual impacta de modo
significativo no comportamento dos precos, estudos de integragédo espacial do milho sé&o bem
relevantes.

O estudo de integracdo em diferentes mercados é amplamente aplicado ao contexto
agricola, a qual analisa a informacéo contida nos precos de determinada commodities que €
transmitida de uma regiéo a outra (ALVES; LIMA, 2010).

Confirmado por Sousa, Braga e Cunha (2010) o estudo sobre integracdo é importante
na qual busguem as interdependéncias dos precos de diferentes mercados de dada mercadoria.
Véarios métodos econométricos sdo usados para analisar a integracdo de mercados separados.

As principais sdo técnicas de cointegracdo, pois conforme Mattos, Lima e Lirio
(2009), a cointegracdo fornece um tratamento adequado &s séries ndo-estacionarias e passou a
ser a principal e, muitas vezes, a Unica ferramenta empregada nas analises de integracdo de
mercados.

E importante observar que a existéncia de custos de transacdo prejudica a
comercializacdo, logo, as possibilidades de arbitragem, o que dificulta a integragdo entre
mercados. Segundo Mattos et al. (2010) tais custos geram faixas nas quais os ajustamentos de
precos ocorrem com diferentes intensidades, a depender da magnitude desses custos, essas

faixas sdo denominadas regimes, que séo delimitados por limiares ou thresholds.

1.1 Objetivos
1.1.1 Geral

O objetivo geral desse estudo € analisar a integracdo de precos no mercado brasileiro
de milho, considerando a presenca de custos de transacdo, no periodo de janeiro de 2009 a

dezembro de 2016.

1.1.2 Especificos
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a) Caracterizar o mercado nacional do milho;

b) Examinar a existéncia de equilibrio de longo prazo entre os pares de precos das
principais regides produtoras de milho e

c) Determinar o parametro threshold que representa o custo de transacdo entre as

principais regides produtoras de milho.

1.2 Problema de Pesquisa

A pergunta de pesquisa €: Qual o grau de integracdo espacial do mercado do milho

entre as principais regides produtoras, considerando a existéncia de custo de transagao?

1.3 Estrutura da Pesquisa

A estrutura da pesquisa esta dividida em seis capitulos. O primeiro é esta introducdo
com uma breve explanacdo sobre as perspectiva do mercado do milho e o tema de integracao
de mercado, juntamente com o problema de pesquisa e objetivos propostos. O capitulo dois
faz uma caracterizacdo do mercado nacional do milho. O terceiro refere-se a revisdo de
literatura que explica os conceitos de integracio de mercado, Lei do Preco Unico, arbitragem
e custo de transacdo. O quarto capitulo trata dos procedimentos metodoldgicos de Dickey-
Fuller Aumentado, teste de causalidade de Granger, teste de cointegracdo de Johansen,
modelo VEC linear e modelo TVEC com dois regimes. No quinto é apresentado os resultados

obtidos. Por fim, no sexto capitulo sdo apresentadas as consideragdes finais.



2 CARACTERIZACAO DO MERCADO DO MILHO

O Brasil é o terceiro maior produtor mundial de milho, ficando atrds apenas de EUA
e China, que sdo o primeiro e segundo maiores produtores mundiais respectivamente.
Nacionalmente, o milho se consolida como a segunda cultura mais importante para agricultura
brasileira, representando 41,43% de toda a producdo de gréos do pais na safra 2013/14, com
80 milhdes de toneladas produzidas (IMEA, 2015).

O milho é cultivado em todo Pais, principalmente nas regides Centro-Oeste, Sudeste
e Sul. A producéo de milho no Brasil tem-se caracterizada pela divisdo da producdo em duas
épocas de plantio.

De acordo com Embrapa (2010) os plantios de verdo, ou primeira safra, sdo
realizados na época tradicional, durante o periodo chuvoso, que varia entre fins do més de
agosto, na regido Sul, até os meses de outubro/novembro, no Sudeste e Centro Oeste. A

Figura 1 apresenta 0 mapa da producao do milho na primeira safra.

Legenda
Somenta Municipios que produzem acima de 2000 t

J 200020000 ‘
B 20001 - 50.000 '“ gt ‘
B 0001 - 200,000 \,’\.;E:r‘,,&‘ \
B 200001 - 480,000 U

& T
Limite de Estada ) 0 300 800 1.200 1,800

Figura 1 - Producéo brasileira de milho 1° safra — 2015/16.
Fonte: Conab (2017a).

A segunda safra se refere ao milho de sequeiro, plantado extemporaneamente, em

fevereiro ou marco, quase sempre depois da soja precoce, predominante na regido Centro-
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Oeste e nos estados do Parana e Sdo Paulo (EMBRAPA, 2010). A Figura 2 apresenta 0 mapa

da producdo do milho na segunda safra no Brasil.

Legenda .
Somente Municipios que produzem acima de 20001t
B 2000 - 50.000 i

I 50.001 - 200,000 e pid j
B 500001 - 2857 840 ;/

Lim#e de Estado O

Figura 2 - Producdo brasileira de milho 2° safra - 2015/16
Fonte: Conab (2017a).

O principal destino do milho é para atividades de criacdo de aves e suinos. Para
consumo humano, o milho precisa antes ser transformado. O processo de moagem seca ou
umida resulta subprodutos com a farinha de milho, o fuba, a quirera, farelos, 6leo e farinha

integral desengordurado. O Quadro 1 sintetiza os principais destinos no uso do milho.
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Destinacéo

Forma/Produto Final

Uso Animal Direto

Silagem; Rolao; Graos (inteiro/desintegrado) para aves, suinos e

bovinos.

Uso Humano Direto de Preparo

Caseiro

Espiga assada ou cozida; Pamonha; Curau; Pipoca; Paes; Bolos;

Broas; Cuscuz; Polenta; Angus; Sopas; Farofa.

Indistria de RagOes

RacGes para aves (corte e postura); outras aves; Suinos; Bovinos (corte

e leite); Outros mamiferos.

Indlstria de Alimentos Produtos

Finais

Amidos; Fubas; Farinhas comuns; Farinhas pré- cozidas; Flocadas;

Canjicas; Oleo; Creme; Pipocas; Glicose; Dextrose.

Intermediarios

Canjicas; Sémola; Semolina; Moido; Granulado; Farelo de germe.

Xarope de Glucose

Balas duras; Balas mastigaveis; Goma de mascar; Doces em pasta;
salsichas; salames; Mortadelas; Hambuargueres; Outras carnes
processadas; Frutas cristalizadas; Compotas; Biscoitos; Xaropes;

Sorvetes; Para polimento de arroz.

Xarope de Glucose com alto teor de

maltose

Cervejas

Corantes Caramelo

Refrigerantes; Cervejas; Bebidas alcodlicas; Molhos

Maltodextrinas

Aromas e esséncias; Sopas desidratadas; Pds para sorvetes; Complexos

vitaminicos; Produtos achocolatados.

Amidos Alimenticios

Biscoitos; Melhoradores de farinhas; Paes; Pos para pudins; fermento

em po; Macarrdo; Produtos farmacéuticos; Balas de goma

Amidos Industriais

Para papel; Papeldo ondulado; Adesivos; Fitas Gomadas; Briquetes de

carvdo; Engomagens de tecidos; Beneficiamento de minérios.

Dextrinas

Adesivos; Tubos e tubetes; Barricas de fibra; lixas; Abrasivos; Sacos
de papel; multifolhados; Estampagem de tecidos; Cartonagem;

Beneficiamento de minérios.

Pré-Gelatinizados

Fundicdo de pecas de metal.

Adesivos

Rotulagem de garrafas e de latas; Sacos; Tubos e tubetes; Fechamento

de caixas de papeldo; Colagem de papel; madeira e tecidos.

Ingredientes Protéicos

RacGes para bovinos; suinos; aves e cdes.

Quadro 1 - Os multiplos usos do milho (planta, espiga e grao) no Brasil.
Fonte: Panciano, Souza e Rezende (2003).
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Do total de milho demandado no Brasil em 2016, aproximadamente 30% foi
exportado, o restante foi consumido internamente, sendo 54% destinado a consumo animal
(gado, frango, suino e outras cria¢des), ou seja, o principal destino do gréo € para uso animal
(ABIMILHO, 2016).

A cadeia agroindustrial do milho pode ser dividida em trés segmentos. O primeiro se
destaca pelo uso de defensivos, fertilizantes, sementes e maquinas entre outras industrias. No
segundo segmento, ja nas fazendas, basicamente é a producdo de milho e no terceiro
segmento é armazenagem e comercializacdo do grdo no mercado interno como no mercado
externo, com destino as industrias de etanol, de racfes e industria alimenticia. A Figura 3

apresenta a cadeia produtiva do milho detalhadamente.

! Antes das fazendas P Nas fazendas i ! Apds as fazendas !
| L | hmim e - - L [ — I
4 Indistria de
Defensivos = ~— Armazenadores etanol
= Cooperativas
Fertlizantes =~
Somentss Produgio Ogiadoes —H- Conperatas Mercado || IHdOSIIiade s Distrbuigio
i Interno _ lagoes
Agricola
R Revend Industria
I+  Revendas L
Ouas |~ = Tradings alimenticia
inclistrias 1
y
Consumidor
Interno ou
Mercado B
Externo

Figura 3 - Fluxograma da cadeia agroindustrial do milho.
Fonte: IMEA (2015).

Segundo dados da Conab (2017b), na safra de 2015/16 a producéo de milho no Brasil
foi de 66,5 milhdes de toneladas e a estimativa de producdo para a safra 2016/17 é de 87,4
milhGes de toneladas. Esse aumento resulta das melhores condi¢Ges climaticas aliadas as
maiores produtividades, onde a produgdo na primeira safra teve aumento na variacdo
percentual de 11,5% e na segunda safra a variagdo percentual foi de 44% em relacdo ao

exercicio anterior.
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Analisando a evolucéo das safras a partir da 2005/06 até 2014/15, o volume de milho
produzido no Brasil (primeira e segunda safras) expandiu-se 42,1 milhfes de toneladas,
conforme Tabela 1.

Segundo Caldarelli e Bacchi (2012) os fatores que tém levado o aumento da
producdo do milho sdo microecondmicos, como a maior rentabilidade, expressa por um
aumento no preco recebido pelo produtor, associados a fatores macroeconémicos, como a
desregulamentacgdo da economia e a eliminagéo de tarifas sobre produtos importados.

Na Tabela 1 constata-se 0 aumento da producdo, area plantada e produtividade
nesses ultimos dez anos. Os fatores de aumento sdo resultado da maior competicdo com o
milho importado, levando a produtores brasileiros buscarem meios de aumentar
continuamente a sua produtividade, somado aos fatores vindos dos incentivos a soja, dos
efeitos de escala decorrentes da maior producdo e da disseminacgdo da cultura pelo Brasil
(CALDARELLI; BACCHI, 2012).

Tabela 1 - Evolucdo da producdo, area plantada e produtividade brasileira de milho, 2005/06 a
2015/16.

SAFRAS Producéo (em mil Area Plantada (em mil Produtividade (em
toneladas) hectares) kg/ha)
2005/06 42.514,90 12.963,90 3.279
2006/07 51.369,90 14.054,90 3.655
2007/08 58.652,30 14.765,70 3.972
2008/09 51.003,80 14.171,80 3.599
2009/10 56.018,10 12.993,90 4.311
2010/11 57.406,90 13.806,10 4.158
2011/12 72.979,50 15.178,10 4.808
2012/13 81.505,70 15.829,30 5.149
2013/14 80.051,70 15.828,90 5.057
2014/15 84.672,40 15.692,90 5.396
2015/16 66.530,60 15.922,50 4.178

Fonte: Conab (2017b).

Analisando a producdo por estados, a Figura 4 mostra que Mato Grosso, Parand,
Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo sdo os maiores
produtores, representando 87,11% da producédo nacional na safra 2015/16 (CONAB, 2017b).
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Figura 4 - Grafico do nivel de producéo do milho (em gréo) por Estados da Federagdo na safra
de 2015/16.
Fonte: Conab (2017b).

Os estados de Mato Grosso, Parana, Goias e Mato Grosso do Sul possuem a maior

parte de suas producdes na segunda safra, enquanto Minas Gerais, Rio Grande do Sul e S&o
Paulo concentra sua producdo na primeira safra.

Os estados com maiores niveis de producdo MT, PR, MS, GO e MG s&o as regides

de oferta de milho, onde boa parte do que é produzido é destinada a atender as principais

regides consumidoras de SP, SC e RS, ja a outra parte € destinada a exportagdo (OLIVEIRA,

LOPES, 2015). O Quadro 2 sintetiza as principais rotas do milho no mercado interno.



26

Origem

Destino

Mato Grosso

Chapecé - SC
Passo Fundo - RS
Alto Araguaia - MT
Interior de Séo Paulo - SP
Uberlandia - MG
Paranagua - PR
Santarém - AM
Santos - SP
Vitéria - ES

Parana

Chapeco - SC
Passo Fundo - RS
Maringé - PR
Interior de S&o Paulo - SP

Paranagué - PR

Goias

Uberlandia - MG
Interior de S&o Paulo - SP
Paranagué - PR
Santos - SP
Vitdria - ES

Mato Grosso do Sul

Chapecé - SC
Passo Fundo - RS
Maringé - PR
Interior de S&o Paulo - SP
Paranagué - PR
Santos - SP

Sao Francisco - SC

Minas Gerais

Interior de Sao Paulo - SP
Santos - SP
Vitoria - ES

Quadro 2 - Principais rotas do milho no mercado interno e exportagéo.
Fonte: Oliveira e Lopes (2015).

A producdo de milho se encontra praticamente em todos os estados brasileiros,
porém com niveis diferentes de producdo e produtividade. A Figura 5 mostra os diferentes

niveis de produtividade em cada regido do Brasil. Percebe-se que as produtividades das
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regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste sdo maiores que das regides Nordeste e Norte, superando
inclusive a média de produtividade brasileira.

Segundo Otto, Neves e Pinto (2012) as diferencas nos niveis de produtividade é
explicado por condigdes de tecnologia bem distintos em cada regido. Onde as regides do
Norte e Nordeste, com excecdo de Bahia, Piaui e Maranhdo, os produtores trabalham com
tecnologia relativamente baixa, pois sua producéo € voltada ao consumo familiar. Enquanto
regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste utilizam niveis de tecnologia mais avancados, pois se
constituem os estados mais importantes na oferta nacional do grdo, com isso se traduz em

maiores produtividades.

Figura 5- Nivel de produtividade por regido do Brasil na safra 2014/15.
Fonte: Conab (2017b).

A Tabela 2 mostra as condigdes de suprimento do mercado de milho no Brasil.
Verifica-se que a producdo brasileira de 2011/12 a 2016/17 teve uma taxa de crescimento
geométrica anual de 3,67%. O consumo de milho cresceu analmente 1,36%. A importacdo

diminuiu 8,36% e a exportacdo se eleva em 1,46% ao ano.
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Tabela 2 - Balango de oferta e demanda de milho no brasil.

Safra 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Estoque 5.419 4.434 6.563 11.835 10.401 7.788
Producéo 72.980 81.506 80.052 84.672 66.570 87.408

Importacéo 774 911 791 350 3.100 500

Suprimento 79.173 86.851 87.405 96.858 80.072 95.696
Consumo 52.425 54.114 54.645 56.145 53.387 56.100

Exportacéo 22.314 26.174 20.925 30.172 18.895 24.000

Fonte: Conab (2017c).
Nota: estimativa em fevereiro/2017.

Com base nos dados, o nivel de producdo do milho tem aumentado em decorréncia
da crescente demanda externa e interna de setores como a industria de racéo animal. Isso tem
estimulado os produtores a aumentarem a oferta do grdo, diminuindo a necessidade de
importacdo e aumentando as exportacoes.

Portanto, a cadeia produtiva do milho se mostra importante na agricultura brasileira.
Um mercado na qual os ganhos de produtividade sdo cada vez maiores, resultado de
inovacgdes tecnoldgicas, que consequentemente gera uma maior producdo. Sendo assim,

destacando o Brasil como terceiro maior produtor mundial de milho.



3 REVISAO DE LITERATURA

A questdo da integracdo do mercado esta no cerne de muitos debates relativos a
liberalizacdo do mercado, politica de precos e reforma estatal no desenvolvimento de
mercados alimenticios de um pais (BAULCH, 1997).

A analise de integracdo espacial estuda as relacdes entre os precos em diferentes
mercados, ou seja, avalia a sua integracdo e desempenho. Essa andlise pode ser feita tanto em
diversas regides de um mesmo pais quanto em blocos econémicos (ROSADO, 2006).

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos referentes a integracdo de mercados
espacialmente separados, considerando os custos de transacdo. Mostrando de que maneira
dois mercados podem ser ou ndo integrados e como a presenca dos custos de transagdo podem
afetar essa integragéo.

3.1 Integracéo de Mercado

O estudo de mercados separados espacialmente que se relacionam por meio do fluxo
de bens, informacdo e preco é conhecido na literatura como integracdo de mercado. Segundo
Meyer (2004), a integracdo de mercado é definida como o grau de transmissdo de preco entre
mercados relacionados verticalmente ou espacialmente.

Dessa maneira quanto maior o grau de integracdao, maior sera a transmissao de precos
(ALVES, 2009). Uma definicdo semelhante se encontra em Goodwin e Piggott (2001),
segundo o qual a integracdo de mercado pode ser descrita como choques que sao transmitidos
entre os mercados espacialmente separados. Os autores explicam que a integracéo de mercado
possibilita o descobrimento de pregos e o funcionamento do mercado uma vez que desvios
persistentes de integracdo podem implicar em risco nas possibilidades de lucros dos
arbitradores.

Os choques podem ser entendidos como mudangas na estrutura da demanda e oferta
de um mercado que afeta os precos. Conforme Fackler e Goodwin (2001) a integracdo de
mercado pode ser medida por uma razdo de precos entre duas regides, onde um choque de

demanda ou oferta de uma regido é transmitido a outra regido.
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dP;/0¢; oP;
S ialrrrraiai-ry 1)
’ 0P;/0€; dP;

O choque na regido i é representado por €;, a variacdo infinitesimal do choque
econdmico que afeta o preco do bem na regido j € dP;/0€;, ja a variagdo infinitesimal do
choque que altera o prego na regido i € dP;/9d€;. De modo que R; ; € a razdo de transmissao
de preco da regido i para a regido j.

A perfeita integracdo do mercado pode ocorrer se a relacdo de transmissdo de precos
esperado € igual a 1. Note que a relagdo pode ndo ser simétrica (i.e.,R; ; # R;;), de modo que
é possivel para uma regido ser mais integrada com outra regido do que é o outro com ele
(FACKLER; GOODWIN, 2001).

Uma definicdo de integracdo de mercado mais ampla é dada por Gonzéalez-Rivera e
Helfand (2001) que abrangem duas dimensdes sobre integracdo, a saber: comércio e
informacdo. Ocorre integracdo de mercado se o conjunto de localidades compartilha ou
negocia 0 mesmo produto e as mesmas informagdes de longo prazo. A segunda condi¢do em
uma abordagem de cointegragdo equivale a uma existéncia de um fator de integracdo comum
a todas as séries de precos, ou seja, uma movimentacdo conjunta dos pregos.

Dessa forma, integracdo de mercado ndo se limita somente a existéncia de fluxo de
bens entre duas ou mais regides. Para Li e Barret (1999) uma boa definicdo de integracdo de
mercado € quando a influéncia de um mercado sobre outro ocorre através da transferéncia
Walrasiano de excesso de demanda. Ou seja, quando dois mercados sdo integrados, a oferta e
demanda de um mercado afetam o pre¢o e/ou volume de transa¢do em outro.

Além disso, a integracdo de mercado pode ser entendida sobre trés aspectos:
extensdo, padréo e grau. Conforme Gonzalez-Rivera e Helfand (2001), o entendimento sobre
cada aspecto é o seguinte:

e A extensdo do mercado: em geral os mercados sdo integrados quando s&o
relacionados por um fluxo de bens e informagGes através do espaco, tempo e
forma. Um mercado com n localidades geograficas distintas € considerado
integrado se duas condigdes sdo satisfeitas. A primeira é que deve existir um
fluxo fisico de bens entre as n localidades seja direta ou indiretamente. A
segunda é que as n localidades deve ter um correspondente vetor de precos

{Pi¢, Py, ..., Py} Que pode ser decomposto em P, = a;f; + Py, i=1,..,n, €
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a; # 0, onde f; € o fator integrador que caracteriza 0 componente permanente
(longo prazo) do preco, e P;, é o componente transitorio (curto prazo) para
cada localidade.

e Padrdo de interdependéncia: refere-se ao conjunto de relagbes entre as
diferentes localidades de mercado, revelada através de uma andlise de um
modelo vetorial de correcdo de erros. Segundo Pereira (2005) consiste em
determinar como a informacdo contida nos precos é transmitida entre as
regides e identificar as localidades que mais contribuem para as variacdes de
precos.

e Grau de integracdo: define-se como o tempo de reacdo para que a relacédo de

equilibrio de longo prazo consiga absorver um choque em todo sistema.

Com relacdo a este ultimo ponto, Pereira (2005) e Gonzalez-Rivera e Helfand (2001)
elencam os determinantes do grau de integracdo espacial de mercados agropecuarios. Esses
determinantes, de maneira geral, afetam os custos de transagcdo, o fluxo de bens e as
informacdes entre as localidades. Segundo o0s autores esses custos de transacdo s&o
influenciados pelo capital fisico, capital humano, oferta, demanda e comercializacao, politicas

governamentais, dentre outros fatores.

3.2 Arbitragem Espacial e Lei do Preco Unico

A ocorréncia ou existéncia de integracdo entre mercados é garantida principalmente
pelos mecanismos de troca espacial e arbitragem (GOODWIN E PIGGOTT, 2001). O
conceito de arbitragem é o ato de comprar uma mercadoria em um local, tempo ou forma em
que ela é mais barata e vendé-la onde ela for mais cara, apds compensados 0s custos de
transacdo (PEREIRA, 2005). De maneira que as ac¢0es dos arbitradores espaciais assegurardo
que os precos de um bem homogéneo, em quaisquer duas localidades, diferirdo, no maximo,
ao custo de transportar a mercadoria de uma regido com menor prego para outra de maior
preco (ROSADO, 2006).

De acordo com Fackler e Goodwin (2001), arbitragem espacial pode ser expressa na

relacao:
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P — P < Tj; 2

Onde P; representa o preco da commodity na regido i, P; representa o preco da
commodity na regido j e T;; representa os 0 custo para mover a commodity da regido j para a
regiao i.

Segundo Pereira (2005) a expressdo (2) € denominada condicdo de arbitragem
espacial e constitui-se um conceito de equilibrio. Assim, conforme Campenhout (2007) os
mercados séo ditos integrados se eles estédo ligados por um processo de arbitragem.

Deve-se ressaltar que ndo ha na literatura, uma terminologia uniforme para o termo
Tj; que aparece na expressdo (2). Normalmente, sdo trés os termos utilizados: custos de
transportes, custos de transferéncias e custos de transacdo (MATTOS, 2008). Neste trabalho
sera comum se referir a custos de transacao’.

Intimamente relacionada ao conceito da arbitragem espacial estd a Lei do Preco
Unico (MATTOS, 2008). Esta lei baseia-se no fato de que, ao se abstrairem os custos de
transacdo, mercados regionais que sdo ligados pelo comércio e pela arbitragem terdo um
preco comum e Unico para o produto homogéneo considerado (FACKLER; GOODWIN,
2001).

De acordo com Federico (2007), a LPU é um padrdo dificil de verificar, pois a
maioria das aplicacfes praticas impde uma condi¢do menos exigente. Além da condicao vista
na expressao (2), em mercados integrados a lei do preco Unico deve também ser véalida para k

mercados:

|P; = Pi| < Ty ©)
|P; — Pe| < Tji (4)

De maneira que o diferencial de pregos deve satisfazer a condicdo |Pl- —Pj| <
|Tl-k — Tjk| e 0 numero de condigdes para correspondentes aumentos de testes € de n*(n — 1)
paran?*(n —1)/2.

Segundo Fackler e Goodwin (2001) ha trés versbes para LPU: i) versdo fraca - é

quando se verifica a condicdo de arbitragem espacial; ii) versdo forte - considera um fluxo

! A terminologia mais adotada é a de custos de transagéo tanto em estudos teéricos quanto nos de natureza
aplicada (MATTOS, 2008).
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continuo de comércio e garantia de arbitragem; iii) versao agregada - enunciada em termos de
indices de precos, sendo conhecida como Paridade do Poder de Compra (PPC).

Com relagdo a ultima versdo, considera-se que produtos homogéneos em diferentes
mercados, expressos na mesma moeda e na inexisténcia de custos de transagao, a LPU afirma
que os precos entre estes mercados se igualam via funcionamento do mercado. Por exemplo,
se no mercado A o preco de um determinado bem for menor que no mercado B, o0s
consumidores de B direcionardo sua demanda ao mercado A, de modo que a elevagdo da
demanda no mercado A tenderia a elevar o preco em A e a diminui¢cdo da demanda em B
tenderia a reduzir o preco em B, até que os dois prec¢os se igualassem (GREMAUND, 2009).

Fica claro que os pregos serdo espacialmente integrados se regides com escassez e
excesso de uma mercadoria tenha um comércio entre si e busquem lucro resultado de
arbitragem. Isso implica que os comerciantes que procuram lucros vao enviar uma mercadoria
de uma regido exportadora de preco baixo para uma regido importadora de preco elevado, se a
diferenca de preco excede o0s custos de transporte e custos marginais (VERCAMMEN, 2011).

Dessa forma, conforme Vercammen (2011) a principal caracteristica do resultado da
LPU é: a) para qualquer par de regides comerciais a diferenca de preco de importacéo e o de
exportacdo € igual ao custo de transacao; b) para qualquer par de exportadores que vendem
para 0 mesmo importador, a diferenca absoluta no par de precos de exportacdo € igual a
diferenca absoluta no custo unitario de transacdo; c) A diferenca de preco absoluta entre
qualquer par de paises que ndo estdo negociando com o outro ndo excedera o custo de

transacdo unitario entre aquele par de paises.

3.3 Custos de Transacao e Integracio de Mercado

Custos de transacdo sdo os custos de negociar, redigir e garantir o cumprimento de
um contrato, e a unidade basica de analise quando se trata de custos de transacdo seria o
contrato (FIANI, 2002).

A ideia de custos de transacgdo surgiu com artigo “The nature of the firm” de Ronald
Coase (1937). Segundo ele, custos de transacdo é o custo de utilizar o mecanismo de precos;
sdo os custos de organizar a producdo através do sistema de prego; € o custo de negociagdo e
celebracdo de um contrato de separacdo para cada transacdo, assim a empresa surge com o

intuito de reduzir esse custo, apesar de nao elimina-lo.
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Antes da realizacdo de uma transacdo se faz necessario descobrir quem € a outra
parte com a qual essa pessoa deseja negociar, informar as pessoas sobre sua disposicdo para
negociar, bem como, as condic¢des sob as quais deseja fazé-lo, conduzir as negociagdes em
direcdo a barganha, formular o contrato, empreender meios de inspe¢do para assegurar que 0S
termos do contrato estdo sendo cumpridos, e assim por diante. Tais operacdes sdo
extremamente custosas o suficiente para evitar a ocorréncia de transacfes (COASE, 1960).

O trabalho de Ronald Coase (1937) inspirou os avangos que ddo sustentacdo a “Nova
Economia Institucional”, que ¢ uma perspectiva econdmica que busca ampliar a economia
focando normas sociais e legais, e regras que embasam a atividade econdmica. A economia
dos custos de transacdo faz parte desse arcabouco teérico (MACHADO; WANDER; SILVA,
2010).

Segundo Ménard e Shirley (2005) a economia de custo de transacéo esta preocupada
com a alocacdo da atividade econdmica através de modos alternativos de organizacao
(mercados, empresas, agéncias, etc.), emprega analise estrutural discreta e descreve a empresa
como uma estrutura de governanca. Além disso, se preocupa com troca de mercado complexo
onde h4 um pequeno nimero de partes em cada lado da transacéo.

As principais dimensGes em que a economia de custo de transacdo se baseia para
descrever as transacdes sdo: a frequéncia com que elas acontecem, o grau e tipo de incerteza a
que estdo sujeitas e a condicdo de especificidade de ativos (WILLIAMSON, 1996).

Especificidade dos ativos refere-se a um investimento especializado que néo pode ser
reafetado a usos alternativos ou por usuarios alternativos, exceto em perda de valor produtivo.
A especificidade de ativos pode assumir varias formas, das quais 0s recursos humanos,
fisicos, locais e dedicados sdo os mais comuns. Ativos especificos ddo origem a dependéncia
bilateral?>, o que complica as relagdes contratuais. Consequentemente, tais investimentos
nunca seriam feitos a ndo ser para contribuir para reduces prospectivas nos custos de
producdo ou adicdes a receita (WILLIAMSON, 1996).

Frequéncia possui a caracteristica que estd associada ao numero de vezes que dois
agentes realizam determinadas transacdes, que podem ocorrer uma unica vez, ou se repetir
dentro de uma periodicidade conhecida (ZYLBERSZTAJN; NEVES, 2000).

Incerteza é quando a impossibilidade de previsdo de choques que possam alterar as

caracteristicas dos resultados da transacdo ndo permite que os agentes que dela participam

2 Uma relagéo de dependéncia continua obida entre um comprador e um fornecedor quando um ou ambos
fizeram investimentos especializados duraveis em apoio ao outro.
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desenhem clausulas contratuais que associem a distribuicdo dos resultados aos impactos
externos, uma vez que estes nao sao conhecidos ex ante (ZYLBERSZTAJN; NEVES, 2000).

Além disso, conforme Williamson (1996) os agente apresentam comportamentos
oportunistas e racionalidade limitada. Racionalidade limitada se refere a um comportamento
que é intencionalmente racional, mas apenas de forma limitada. E uma condicdo de
competéncia cognitiva limitada para receber, armazenar, recuperar e processar informacdes.
Todos os contratos complexos s@o inevitavelmente incompletos por causa dos limites da
racionalidade.

Oportunismo € o autointeresse buscando com astlcia, para incluir esforcos
calculados para enganar, ofuscar, e de outra forma confundir. O oportunismo deve ser
distinguido da simples busca de interesse proprio, de acordo com a qual os individuos jogam
um jogo com regras fixas que obedecam de forma confiavel.

Diante disso, a definicdo de custos de transacdo segundo Williamson (1996) séo os
custos de funcionamento do sistema econdmico. Os custos podem ser ex ante e ex post; 0s
custos ex ante sdo os de elaboracdo, negociagédo e salvaguarda de um acordo; e 0s custos ex
post sdo os de ajustamentos e adaptacdo que surgem quando a execucdo do contrato é
desalinhada devido a lacunas, erros, omissdes e perturbacdes imprevistas.

A existéncia dos custos de transacdo, de acordo com Alves (2014) dificulta a
integracdo de mercado, pois estes afetam o fluxo de bens e informacdes entre as regides,
podendo assim retardar o processo de desenvolvimento.

Custos de transacdo aumentam as possibilidades dos mercados serem segmentados,
tornando maiores as chances da regido possuir suas proprias ofertas e demandas locais, por
isso, mesmo sendo duas regides integradas, o fato de ser caro transferir bens e informagdes
implica que ajustamentos aos choques de oferta e demanda levard mais tempo, dessa maneira,
guanto menor os custos de transacdo, maior a integracdo dos mercados (MATTOS, 2008).

Do mesmo modo, sabe-se que arbitragem ocorre quando o diferencial de precos entre
dois mercados separados espacialmente sdo maiores que 0s custos de transacdo. Dessa forma,
qguanto maiores for os custos de transacdo menor a possibilidade de arbitragem e
consequentemente menor o grau de integragcdo entre mercados.

Quando existem assimetrias de ajuste, fraca transmisséo espacial de precos e desvios

na LPU, esse fato esta relacionado a altos custos de transacdo. De modo que as condicGes de
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arbitragem espacial devem ser modificadas para levar em conta esses custos (BALCOMBE;
BAILEY; BROOKS, 2007).

Exemplificando as condi¢des de arbitragem espacial na presenca de custos de
transagéo, consideram-se dois mercados separados espacialmente, A e B, que comercializam
um bem homogéneo. O custo de transagéo no tempo t entre os mercados A e B é KAZ, e os
precos correntes podem ser expressos por PA e PZ. Considera-se também ganhos com
arbitragem. Ocorre transacdo do mercado A para o B, se a relagdo PA + KAB < PP ¢
mantida. Ndo ha arbitragem quando P# + KA? > PZ no entanto, somente quando P/ +
K28 > PP pode-se dizer que estes dois mercados estdo integrados desde que P + KAP <
PZ no longo prazo, dado auséncia de comércio ou se ha falha de mercado devido um
abundéancia de mercadorias (BALCOMBE; BAILEY; BROOKS, 2007).

E importante observar que em estudos sobre integracio de mercado, deve-se
considerar a presenca de custo de transacdo entre os mercados, pois a presenca de custos de
transacdo, que em geral sdo ndo observaveis em pesquisa empirica, pode direcionar a uma
existéncia de uma banda neutra, na qual precos ndo séo ligados um a outro. Dessa forma,
atividades de arbitragem de equalizacdo de precos sdo acionadas somente quando os choques
de demanda ou oferta resultam em diferencas de preco na qual excede a banda neutra
(GOODWIN; PIGGOTT, 2001).

De acordo com Rosado (2006), custos de transacdo podem ser excessivamente altos
devido a uma variedade de razdes, como resultado da ineficiéncia na execucao dos contratos,
de protecdo policial insuficiente, corrup¢do, impostos excessivamente altos e infraestrutura de
transporte e de comunicag6es inadequada.

Dado que os custos de transacdo restringem a transmissdo de pregos, 0 ganho com
arbitragem em uma negociacdo ocorre quando ela supera os custos de transacdo. De modo
contrario ndo vai acontecer transmissdo de preco dado um choque. O que significa que 0s
precos ndo se relacionam. Assim, na presenca de custo de transacdo o0 processo de
ajustamento de preco é descontinuo (MATTOS; LIMA; LIRIO, 2009). Dessa maneira,
segundo Sephton (2003), mercados integrados espacialmente podem seguir uma relacdo nao
linear que depende de custos de transagéo.

Para verificar a integragdo de mercados separados espacialmente sdo empregados
varios métodos, desde modelos bem simples que calculam a correlagédo entre preco a modelos

bem mais sofisticados que incluem custos de transacdo (ALVES; LIMA, 2010).
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Muitos estudos sobre integracdo de mercados ndo inclui os custos de transacdo em
suas andlises, e uma das principais dificuldades € a obtencéo de dados de custos de transacéo.
Com isso surgiram diversas metodologias novas com o intuito de incluir os custos de
transacdo atraves de uma estimacdo de um threshold.

De acordo com Caixeta (2016), os thresholds estimados sdo semelhantes aos custos
de transacdo e mostram que o0s choques maiores se comportam diferente dos menores. Sendo
que, quando h& choques menores do que o threshold, o processo de ajustamento pode ndo
acontecer, devido a diferenca de precos entre os mercados ndo exceder 0s custos de transacao.

Alguns estudos apontam a necessidade de inclusdo de threshold para representar o
custo de transacdo sdo encontrados em Goodwin e Piggott (2001); Sephton (2003); Meyer
(2004); Cunha, Scalco e Wander (2013).

3.4 Estudos sobre o Mercado do Milho no Brasil

Chiodi (2006) analisou as relac6es de precos no mercado interno de milho de 1996 a
2004. Os métodos propostos foram o teste de raiz unitaria, de cointegracdo de Johansen e de
uma analise no vetor de cointegracdo através da imposicéo de restricdes sobre os parametros
de curto e longo prazo. A metodologia foi aplicada aos estados da Bahia, Goids, Minas
Gerais, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao
Paulo, responsaveis por 90% da producdo nacional do milho. Utilizando dados de precos
médios dos estados, os resultados obtidos apontaram que os precos do milho apresentam
relacBes expressivas, principalmente nos estados do Centro—Oeste e entre Santa Catarina e
Rio Grande do Sul.

Além disso, Chiodi (2006) mostra que cada estado tem sua importancia na formacao
de preco interno, com destaque para S& Paulo e Minas Gerais que apresenta perfeita
integracdo com os demais estados, comprovando a influéncia destes na formacao de precos
nacional. O estado da Bahia possui mais independéncia em relacdo aos demais estados. Ja 0s
mercados da regido Centro-Oeste estdo perfeitamente integrados com os estados de S&o
Paulo, Minas Gerais e Parana.

Em estudo feito por Sousa, Braga e Cunha (2010) para os estados da regido Sul do
Brasil, foi testado se a lei do preco Unico prevaleceu nesses mercados entre 2002 e 2009. Os

autores utilizaram métodos para identificar raiz unitéria, cointegracdo de Johansen, estimacao



38

da funcdo impulso resposta, decomposicao da variancia dos erros de previsao e estimacdo do
modelo vetorial de correcdo de erros. Os resultados mostram que o mercado de referéncia € o
estado do Parand, pois seu preco exerceu grande poder de explicacdo na decomposicdo da
variancia dos erros nos pregos do Rio Grande do Sul e Santa Catarina. Além do mais é
identificada uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos do milho, com excec¢édo
do par de precos de Parand e Santa Catarina. Mas esse equilibrio é atingido depois de uma
longa defasagem temporal, de modo que os autores concluiram que a lei do preco unico nédo
foi totalmente verificada no mercado de milho no sul do Brasil.

Alves et al (2012) analisaram o risco e a causalidade no mercado do milho no Brasil,
no periodo de 2004 a 2011, correspondente a maior dindmica desta cadeia. Foram utilizadas
séries temporais diarias para o primeiro vencimento da CME/CBOT, da BM&FBovespa, para
0 preco FOB portos argentinos no primeiro més de embarque e precos do mercado fisico em
Campinas/SP, Paranagua/PR, Rio Verde/GO, Triangulo Mineiro/MG, Cascavel/PR e
Sorriso/MT.

Nesse estudo, a andlise consistiu no calculo da base e risco de base. A base sendo a
diferenga de precos de uma regido e uma referéncia, no caso Campinas — SP. O risco de base
é os desvios padrdes da base de cada regido. Posteriormente, foram estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) as equacgdes que compdem o teste de causalidade no sentido
Granger entre os precos de cada regido. Através dos coeficientes das varidveis explicativas foi
possivel obter as elasticidades de transmissdo de precos. Os autores também aplicaram a
metodologia de Dickey e Fuller (1979) para verificar a presenca de raiz unitaria nas séries e a
de Engle & Granger (1987) para testar a cointegracao entre as séries.

Os resultados mostram que 0s pregos externos causa no mercado interno, que 0s
precos da BMF&Bovespa afetam os precos em todas as regides analisadas e os precos das
regibes base de Rio Verde e Triangulo Mineiro ndo causam os precos futuros na
BMF&Bovespa. A elasticidade de transmissdo apontou que 0S precos regionais captam
rapidamente as variagdes do preco futuro, que a regido de Campinas possui relacéo direta com
as demais regides, Sorriso tem uma relacdo importante com o setor externo e 0s pregos da
bolsa séo influenciados de maneira rapida pelos precos regionais.

Caldarelli e Bachi (2012) pesquisaram os fatores de influéncia no preco do milho no
Brasil. O objetivo foi compreender a dindmica de funcionamento do mercado de milho. A
metodologia utilizou o Dickey Fuller Generalized Least Square e os de cointegracdo de
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Johansen. Foi estimado um modelo VEC de ajuste de precos. Os dados utilizados foram
precos de soja e milho pago ao produtor, atacado e mercado externo. Além de varidveis taxa
de juros, renda e quantidade demanda de milho. Os resultados mostra forte interacéo entre os
mercados de soja e milho; renda, taxa de juros e pregos externo contribuem na formacao do
preco doméstico do milho.

O estudo de Michelin, Silva e Ruppenthal (2012) teve como objetivo analisar a
eficiéncia do mercado futuro do milho entre 2004 e 2010 no Brasil. O método utilizado
consistiu numa analise de cointegracdo por meio do MQO. O resultado desse trabalho
mostrou que as séries foram estacionarias de primeira ordem e que possuem uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre elas. Um TVEC com dois regimes foi aplicado, onde 10,3% da
amostra se encontra no regime 1 e 89,7% da amostra total se encontra no regime 2, indicando
uma cointegracdo de curto e longo prazo entre os precos spot e futuro do milho, concluindo
gue os mercados sao eficiente no periodo.

Um estudo considerando os efeitos dos custos de transacdo foi feito por Cunha,
Scalco e Wander (2013) que analisaram o comportamento base do preco do milho em Rio
Verde, GO. A hipdtese utilizada é que o custo de transacdo e as caracteristicas regionais da
comercializacdo do milho resultassem numa alta divergéncia entre os precos fisico de Rio
Verde e o preco futuro na BM&FBovespa. Os autores utilizaram um modelo autorregressivo
com Threshold (TAR). Seus resultados indicaram elevado parametro threshold, o que
dificulta a transmissé@o de precos na regido. Segundo os autores isso decorre da existéncia de
uma demanda e possivelmente um forte poder de mercado das empresas compradoras de
milho.

Sanches, Alves e Barros (2016) buscaram compreender o processo de formacéo do
preco do milho no Brasil, através de uma andlise de transmissao de precos, especificamente
no mercado fisico de Campinas. A partir de dados diarios de precos do milho, utilizando a
metodologia de causalidade de Granger, observou que existe uma integragdo maior no
mercado brasileiro, de modo que os precos da regido Campinas através da BM&FBovespa
influenciaram de forma mais intensiva e rapida as variagdes em outras regides produtoras e
exportadoras. Assim, houve menor risco de base e aumento na eficiéncia do hedge.

Os autores identificaram que o mercado de milho no Brasil ficou mais dindmico com
aumento de producao e exportacdo. Além disso, houve aumento da liquidez do contrato futuro

e milho na BM&FBovespa, com a presenca de instituicbes financeiras, investidores nao
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residentes e de pessoas fisicas no contratos. Sanches, Alves e Barros (2016) observaram que o
preco de Campinas possui uma bicausalidade no sentido de Granger e uma relacdo direta com
demais mercados. De modo que Campinas acaba sendo uma referéncia importante para os

precos do mercado brasileiro.



4 MATERIAL E METODOS

4.1 Material

O estudo corresponde as regides formadoras de preco do milho nos estados do Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Parand, Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio Grande do Sul,
representado por Sorriso, Dourados, Rio Verde, Cascavel e Paranagua, Triangulo Mineiro,
Campinas e Passo Fundo, respectivamente. S0 as pragas que apresentam as maiores
producdes e para as quais existem dados disponiveis. Os dados coletados correspondem ao
periodo de 02 de janeiro de 2009 a 29 de dezembro de 2016, totalizando 1997 observacGes.

As séries de precos nominais e diarias do milho estdo em R$ por saca de 60 kg, a
vista, em nivel de atacado sem ICMS. Os dados foram obtidos no Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada — (CEPEA). O valor divulgado se refere a média
aritmética das informac6es coletadas no dia, para negdcios de pronta entrega, apds tratamento
estatistico — onde se exclui as informacdes fora de dois desvios padrfes acima ou abaixo da

média. O Quadro 3 mostra a descri¢do de cada variavel.

Variavel Descrigdo das variaveis
CAMP Série de precos diarios do milho em Campinas - SP
CASC Série de precos diarios do milho em Cascavel - PR
DOoU Série de precos diarios do milho em Dourados - MS
PAR Série de precos dirios do milho em Paranagué - PR
PAS Série de precos diarios do milho em Passo Fundo - RS
RV Série de precos diarios do milho em Rio Verde - GO
SOR Série de precos diarios do milho em Sorriso - MT
™ Série de precos diarios do milho no Tridngulo Mineiro - MG

Quadro 3 - Descrigéo das variaveis utilizadas no modelo.

Fonte: Elaborado com os dados da pesquisa.
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Para realizacdo dos testes econométricos, as séries de precos foram transformadas em
logaritmos naturais, de maneira que os coeficientes obtidos se referem as elasticidades de
transmissao de pregos. Deve-se ressaltar que a série de dados ndo foi deflacionada, pois de
acordo Sousa, Braga e Cunha (2010) o deflacionamento introduz uma tendéncia nos dados,
sendo que o objetivo de uma anélise de cointegracdo € encontrar uma tendéncia comum entre
as séries temporais, logo, ndo faz sentido incluir uma tendéncia antes dos testes. A ferramenta

utilizada para analise e testes necessarios ao estudo é o software R na versao 3.3.2.

4.2 Métodos

4.2.1 Raiz unitaria

Uma série de tempo é estacionaria quando sua média e variancia sdo constantes ao
longo do tempo e quando o valor da covariancia entre dois periodos depende apenas da
distancia, do intervalo ou da defasagem entre os dois periodos e ndo do proprio tempo em que
a covariancia é calculada.

Para verificar se uma série temporal é estacionaria utiliza-se o teste da raiz unitéria,
conforme metodologia desenvolvida por Dickey e Fuller (1979). O teste considera o seguinte
passeio aleatorio:

Yo = pYeq + 1t -l1<p=<1 ®)

Onde 4, é o termo de erro de ruido branco. Subtraindo Y, ; de ambos os lados de (5),

é obtida a seguinte expresséao:

Ve =Ye=pYeoqs = Y1 + 1
=(p— DY + i, (6)

Ou alternativamente,

AY, = Y, + u, (7
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Ondeé = (p—1).

Estima-se a equacdo (7) e usa o teste convencional de t tendo como hipdtese nula &
=0.Se o =0 entdo p =1, ocorre um caso de raiz unitaria, ou seja, a série € ndo estacionaria.

Conforme Enders (2015) considera-se trés equacOes de regressdo diferentes que

podem ser usadas para testar a presenca de raiz unitaria:

AY = 6Yeq + (8)
AY, =1+ 8Y 1 + 1 9)
AY, = By + Bot + 6V g + s (10)

A diferenca entre as trés equagOes consiste na presenca dos elementos
deterministicos 5, e f,. A primeira equacdo € o modelo de passeio aleatorio, a segunda
adiciona o intercepto ou o termo de desvio, e a terceira equacdo possuem o desvio e uma
tendéncia temporal linear.

A hipdtese nula é que 6 =0ocorre raiz unitéria, ja a hipotese alternativa 6 <0 é
quando a série € estacionaria. De acordo com a tabela Dickey-Fuller comparando com o
resultado da estatistica - t, conhecida como estatistica t (tau), determina-se se aceita ou rejeita
a hipotese nula 6=0.

Entretanto, nesse teste o erro é considerado como um ruido branco, quando na
verdade frequentemente o erro é um processo estacionario qualquer (BUENO, 2011).

A correcdo desse problema se aplica o teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF), na
qual se acrescenta valores defasados nas equacdes (8), (9) e (10), assim, obtém os seguintes

processos autorregressivos:

m
AYt = 6Yt_1 + z alAYt_l + ‘ut (11)
i=1
m
AYy = By + 6V Z a;AY_; + uy (12)
i=1
m
AY, = B1 + Bt +6Yq + Z aAYe_; + pe (13)

=1
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No teste Dickey Fuller Aumentado segue a mesma distribuicdo assintética que a
estatistica de Dickey Fuller e testa a hipotese nula 6=0, de modo que podem ser usados 0s

mesmos valores criticos.
4.2.2 Modelo Autorregressivo Vetorial

Um Modelo Autorregressivo Vetorial (VAR) é um modelo linear de n-variaveis, n-
equacdes na qual cada variavel é por sua vez explicado pelos seus proprios valores defasados,
acrescido de valores passados e presentes das n — 1 varidveis remanescentes (STOCK;
WATSON, 2001).

De acordo com Bueno (2011) um VAR de ordem p por um vetor com n variaveis
enddgenas, X;, que estdo conectadas entre si por meio de uma matriz A, pode ser expresso

conforme segue:
AX, =By + X"  BiX, 1+ Be, (14)

Em que A é uma matriz nxn que define as restricbes contemporaneas entre as
variaveis que constituem o vetor nx1, X;; B, € um vetor de constantes nx1; B; sdo matrizes
nxn; B € uma matriz diagonal nxn de desvios — padrdo; &, € um vetor nx1 de perturbacdes
aleatérias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, isto é:
g~i.i.d. (0;1,).

A equacdo (14) é conhecida como forma estrutural, pois de acordo com Bueno
(2011) as relagdes entre as variaveis endogenas sdo frequentemente decorrentes de um
modelo econdmico teoricamente estruturado.

Além disso, os modelos VAR podem ter a forma reduzida, pois segundo Stock e
Watson (2001) expressa cada varidvel como uma funcdo linear de seus proprios valores
passados, dos valores passados de todas as outras variaveis e um temo de erro serialmente nao
correlacionado.

Os modelos VAR na forma reduzida podem ser escrito na seguinte expressao:

p
Xt = A_lBO + Z A_1 BlXt—l + A_IBSt

i=1
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= ¢y + 25;1 DX +e (15)

Emque ¢; = A71B;;i = 0,1, ..., p; Be, = Ae,.

O modelo VAR possui algumas limitagdes. Conforme relatdrio elaborado pelo Bacen
(2004), duas limitaces sao mais frequentes na literatura. A primeira trata do elevado numero
de parametros dos modelos VAR que reflete no tamanho da amostra requerido para que se
obtenha uma estimacéo confidvel. A segunda limitagdo refere-se ao fato de que cada modelo
VAR é uma forma reduzida, isso significa dizer que as mesmas relacdes entre as variaveis e
suas defasagens sdo simultaneamente compativeis com varios diferentes modelos que

descrevem também as relagdes contemporaneas entre as variaveis.
4.2.3 Causalidade de Granger

Um modelo VAR é muito utilizado para identificar quais sdo as variaveis que
impactam nas outras, ou seja, encontrar a origem dos choques. Por meio do teste de
causalidade, segundo a metodologia proposta por Granger (1969), busca verificar se a
incorporacdo de valores passados de uma variavel X contribui com melhores previsdes para a
variavel Y.

Seja X; e Y; séries temporais estacionarias com média zero. O modelo de causalidade

simples é:

Xt = Z;n:1 aj Xt—j + Z}n:l b} Yt—j + gt (16)

Ve = Xin1 ¢ Xej + 20 di Y+ 1, (7

Onde &, e n, sdo séries de ruido branco ndo correlacionado; a;, bj, c;, d; séo os

parametros.
De acordo com Granger (1969), se elenca quatro definigdes, a saber:
a) Causalidade unidirecional é quando Y esta causando X. Nesse caso dizemos
que Y, esta causando X, se somos mais capazes de prever X, usando todas as

informagdes disponiveis;
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b) Bicausalidade é quando X esta causando Y e Y também causando X;
c) Causalidade instantanea ¢ quando o valor corrente de X é melhor “previsto”
se o valor atual de Y é incluido no modelo de previséo;
d) Auséncia de causalidade é quando ndo existe causalidade em qualquer
direcdo.
Apesar da causalidade de Granger ser utilizada nas analises de integracdo de
mercado como uma ferramenta complementar, isso ndo deve ser usado, conforme Hamilton

(1994), para inferir uma direcdo de causalidade, mas apenas uma predicao.

4.2.4 Cointegracdo e Mecanismo de Corre¢édo do Erro

O conceito de cointegragdo foi introduzido por Engle e Granger (1987). Segundo
esses autores, 0s componentes de um vetor de uma série temporal Y, sdo ditos cointegrados de
ordem d, b, denotado por Y,~CI(d, b), se (i) todos os componentes de Y, séo integrados de
ordem d; (ii) existe um vetor a(+ 0) entdo Z, = a'Y;~I(d — b), b > 0. O vetor a € chamado
de vetor de cointegracdo.

Os componentes contidos em Y, guardam uma relagdo de equilibrio de longo prazo,
quer dizer que as varidveis ndo sdo estacionarias e por isso possuem uma tendéncia
estocastica. Essa tendéncia justifica a designacdo de longo prazo, de maneira que se a
tendéncia estocastica for comum a todos os componentes, diz-se que existe um equilibrio de
longo prazo (BUENO, 2011).

Formalmente, conforme Enders (2015) o sistema esta em equilibrio de longo prazo
quando aY; = 0. O desvio do equilibrio de longo prazo, chamado erro de equilibrio é u;, de
modo que y; = aY;.

Existem varios testes na literatura para captar a cointegracdo entre variaveis. Nesse
estudo, o teste escolhido foi o elaborado por Johansen (1988,1990) que consiste na estimacéo
de méxima verossimilhanca.

Considera-se um modelo vetorial autorregressivo expresso da seguinte maneira:

Xt = H1Xt_1 + -+ HkXt—k +u+ (DDt + &ty (t = 1, ,T) (18)
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Onde ¢4, ..., &r sd0 IN,(0,A) e X, € um vetor (nxn); D, € um vetor de variaveis ndo
estacionarias; os parametros (I1, ..., I, u, ®, A) sdo estimados com base em T observacdes de
um processo autorregressivo vetorial.

Aplicando um operador de defasagem L, tal que A=1—L, a equacdo (18) é
reescrita como um modelo vetorial de correcdo de erro que incorpora informacdes de curto e

longo prazo:

AXL- = FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k‘l‘l + HXt—k +u+ CDDt + gt (19)

ondel, = —(I—T; ——T),(i=1, ., k—1),ell=—1—T, — - —II,).

O numero de vetores de cointegracdo € obtido definindo quantas raizes
caracteristicas (A) de II diferente de zero, que é semelhante a determinacéo de seu posto (r).
Existem trés casos possiveis:

i. Posto (IT) = p, isto é, a matriz IT tem posto completo, indicando que o
processo vetorial X, é estacionario;

ii. Posto (IT) =0, i.e. a matriz I é nula, logo ndo relacionamento de
cointegracao;

iii. 0 < Posto (IT) =r < p implica que existe a, B matrizes p x r, tal que
IMT=af'.

O numero de vetores de cointegracdo distintos pode ser obtido verificando a
significancia das raizes caracteristicas. Conforme Enders (2015), o teste do nimero de raizes
caracteristicas que sdo insignificantemente diferentes da unidade pode ser realizado usando as

duas estatisticas de testes, abaixo:
Atrace(r) = =T Xl in (1= 1) (20)
Anax 7+ 1) = =T In(1 = A,44) (21)
O primeiro é o teste traco que consiste em assumir como hipétese nula de que o

namero de vetores de cointegracdo distintos € menor ou igual a r. Contra a hipotese

alternativa de que o numero de vetores € maior de que r. O segundo é o teste do maximo
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autovalor, em que a hipétese nula o nimero de vetores de cointegracdo € r e a hipotese

alternativa afirma que existe r + 1 vetores de cointegracao.

4.2.5 Modelo Vetorial de Correcéo do Erro com Threshold

O modelo vetorial de corre¢do de erro € uma versdo mais completa do modelo VAR,
a medida que incluem um termo de correcdo do erro que expressa os desvios de curto prazo
na relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis do modelo, ou seja, quando as
variaveis sao cointegradas elas podem ser representadas na forma de um VEC.

O uso de modelos VEC é muito utilizado em estudos de integracdo de mercado onde
ndo se sabe qual preco causa 0 outro, de maneira que 0s ajustamentos de precos resultado dos
desvios no equilibrio de longo prazo sdo assumidos ser funcdo linear e continua e, portanto,
desvios muito pequenos no equilibrio de longo prazo sempre levardo a um processo de
ajustamento de prego em cada mercado (MEYER, 2004).

No entanto, a realidade inclui custos de transacdo entre mercados. Dessa forma,
hipdteses que ndo considerarem custos de transacao, levam a resultados tendenciosos. Logo, o
ajustamento ao equilibrio de longo prazo ndo deverad ser continuo em casos de custos de
transacéo significativos (MEYER, 2004).

A incorporacédo dos efeitos dos custos de transacdo fornece uma justificativa para a
utilizacdo de modelos de ajustamento de precos como inclusdo da variavel representativa do
efeito threshold (MATTOS, 2008).

De acordo com Goodwin e Piggott (2001), a incorporacgéo desse efeito threshold aos
modelos VEC, ddo origem ao que é conhecido, na literatura especializada, como modelos
TVEC (modelos vetoriais de correcdo de erro com threshold).

Diante disso, muitos estudos passaram a considerar os efeitos de um custo de
transagdo, representados por um parametro threshold. Neste caso, cita-se Balke e Fomby
(1997) que realizaram os primeiros estudos que combinam n&o linearidade e cointegragéo.

Conforme Sephton (2003) a cointegracdo inicialmente assume uma relagéo linear e
estavel ao longo do tempo, mas a presenca de um threshold permite a relacdo de equilibrio
mudar se a serie exibe comportamento diferente de um threshold.

As vantagens de utilizar um modelo TVEC residem no fato de ndo se saber

previamente a relacdo de causalidade entre precos nos diferentes mercados. Além disso,
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possibilita que seja identificada a trajetoria temporal do processo de transmissdo de preco e,
portanto, a integracdo de mercado (JUSTEN JUNIOR, 2013).

De acordo com Tardelli (2012), em um modelo TVEC o nimero de regimes (j=1,2)
seré definido de acordo com a significancia da ndo linearidade, sendo que a variavel threshold
é simbolizada por ECT;_; e o pardmetro de threshold por y. Formalmente o modelo TVEC

pode ser expresso da seguinte forma:

D + k1T WAP,  + aWECT,_; + v, se |[ECT,_1| <y

) k-1 p(2) ) ) (22)
0 + YT IVAP + a'WECT,_y + v, se |[ECT,_4| >y

t=

Segue:

Pt € o logaritmo natural dos precos dos mercados em diferentes regides;

&(j) vetor de coluna (2x1);

I'i(j) matriz de pardmetro (2x2);

a(j) vetor de coluna (2x1) dos coeficientes de ajustamento;

ECT,_, termo de correcdo de erros

vt(j) termo de erro.

A Figura 6 mostra os ajustamentos dos precos possiveis no longo prazo para dois
regimes. O regime 1 é o0 espaco onde o0s reajustes de precos em valores absolutos estdo abaixo
do ponto limiar, na qual ndo ocorre transmisséo de preco. No regime 2 € 0 espaco em que 0S
reajustes de pregos ocorrem, representando a zona de transmissao de preco.

Conforme Cunha, Silva Neto e Scalco (2014), a banda entre dois “threshold”, o qual
se tem regime acima e abaixo do termo de equilibrio de longo prazo, pode ser interpretado
como desvios em torno do equilibrio de longo prazo, que sdo comparados com custo de
ajustamento. Ou seja, os desvios do equilibrio de longo prazo sdo tdo pequenos que ndo vao

levar a um ajuste de pregos relativos.
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Figura 6 - Impacto do termo de correcao de erro no ajustamento de pregos.
Fonte: Meyer (2004).

Apesar da presenca da regido de ndo ajustamento, ndo significa que os mercados nao
sejam integrados. Pois de acordo com Mattos (2008), isso pode apenas representar a regido
que ndo ocorre uma integracdo entre 0s pregos, 0 que € justamente resultado da presenca dos
custos de transacdo e das condicdes de arbitragem.

Por fim, trés passos sdo propostos por Meyer (2004) para estimacdo de um TVEC.
Primeiramente, sdo testadas a estacionariedade das series de precos, por meio do teste de raiz
unitaria Dickey Fuller aumentado. A seguir, verificado a estacionariedade das series, realiza-
se um teste de cointegracdo usando o método de Johansen. E ainda uma estimativa de um
VEC, observando o numero de defasagens k determinado pelo critério de Akaike (AIC). Em
um terceiro passo, estima o modelo vetorial de correcdo de erro com threshold, determinando
o valor de y e teste de ndo linearidade usando o procedimento Hansen e Seo (2002).

A estimacdo do modelo conforme Hansen e Seo (2002) consistem em: i) formar uma
grade entre os candidatos a vetor de cointegracdo S e os valores possiveis de threshold y; ii)
para cada valor de (8,y) na grade, calcular o restante dos parametros do modelo por méxima
verossimilhanca; iii) Encontrar (3,7) como os valores de (8,y) sobre a grade na qual produz
0 menor valor de log|§](ﬁ, y)|; iv) gerar o valor dos parametros do modelo a partir do valor
encontrado do par (B,7). O teste de ndo-linearidade testa a hipétese nula de cointegracio

linear contra a hipotese alternativa de cointegracdo com threshold, através do computo dos p-

valores.



5 RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 Analise Preliminar de Pregos

Os resultados aqui obtidos por meio de procedimentos econométricos tém como base
nas series de precos diarios e nominais do milho, em nivel atacadista, observados em oito

regides. Primeiramente, procedeu a estatistica descritiva dos pregos conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica descritiva para os precos (em R$) do milho, periodo de janeiro de 2009

a dezembro de 2016
Média Mediana Maximo Minimo Desvio padréo
CAMP 28,76 27,66 53,91 17,97 7,52
CASC 24,96 23,67 55,13 14,48 7,40
DOU 21,74 20,50 49,18 11,93 6,6
PAR 27,92 27,05 52,08 16,70 7,39
PAS 27,30 25,61 58,06 16,30 7,68
RV 23,09 22,34 49,69 13,37 7,48
SOR 15,98 15,36 38,46 7,17 6,14
™ 25,41 24,20 48,69 14,34 7,56

Fonte: Resultados da pesquisa.

E verificado no periodo analisados as maiores médias de precos do milho nas regides
de Campinas, Paranagué e Passo Fundo. Os pregos por saca de 60 kg custaram, em média,
cerca de R$ 28,76 em Campinas, R$ 27,92 em Paranagua e R$ 27,30 em Passo Fundo. Essas

regibes sdo caracterizadas por terem uma elevada demanda, sendo o destino final do gréo

consumido internamente, o0 que pode explicar os pre¢os mais altos.
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Do outro lado, os menores precos médios do milho em nivel atacadista foram
registrados em Sorriso, media de R$ 15,90, Dourados com média de R$ 21,74 e em Rio Verde
média de R$ 23,09 por saca. Uma explicacdo razodvel é que essas regides sdo caracterizadas
como de oferta do gréo e por possuirem uma elevada produtividade.

As regides com menores médias, Sorriso e Dourados, foram as que apresentaram 0s
menores precos no periodo analisado, com valores de R$ 7,17 e R$ 11,93 respectivamente.
Além disso, as duas regides possuem uma menor amplitude de variacdo dos pregos e menor
desvio padréo.

Ja os maiores precos foram observados em Cascavel, com preco diario de R$ 55,13 e
em Passo Fundo, R$ 58,06. Os desvios padrdes com maior valor foram identificados em
Passo Fundo e Tridangulo Mineiro, o que significa que essas regides possuem uma maior
volatilidade nos pregos, ou seja, apresentam mais oscilagoes.

Complementando, € feito uma analise grafica das séries de precos ao longo do
tempo. Isso possibilita visualizar algumas caracteristicas importantes no estudo de series

temporal, tais como tendéncias de altas ou ndo. Assim como, comportamentos sazonais,
quebras estruturais e outliers (CUNHA, 2008).

Preco em R$/Sc

0,00
D OO OO0 dHd N NANOMOMmM S T 0NN 0 O OO
OO0 O dddd ddddddddddddddodddd
S =S 3P e = 3S, & =B & =B, &= 9v s =8 s =8 =3B
S 8 © § 8@ © g 8@ © g 8@ @ g 8@ @ g 8@ @ § 8@ @ g © @
S g0 g o2 g o g o g o 5 g 0. g o0 2 g v
=== Campinas - SP == (Cascavel - PR

=== Dourados - MS
=== Passo Fundo - RS
Sorriso - MT

== Paranagua - PR
==Ri0 Verde - GO
Triangulo Mineiro - MG

Figura 7- Preco diario do milho, em nivel atacadista, nas principais pragas produtoras no
Brasil, periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2016.

Fonte: Resultado da pesquisa.
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A Figura 7 ilustra um comportamento semelhante dos precos. Observa-se uma
tendéncia de alta dos precos no segundo semestre de 2010 em funcéo das altas expressivas nas
paridades de exportacdo e de importacdo, que foram favorecidas pelos aumentos nos pregos
internacionais (CEPEA, 2011). No final de 2013 a demanda interna aumentou sustentando os
precos em patamares mais altos (CNA, 2013). Recentemente em 2015, conforme Abimilho
(2015) o aumento nos precos do milho é decorréncia do aumento das exportacdes e da
valorizacdo do dolar.

O fato das séries possuirem uma tendéncia em todo periodo d& indicios delas néo
serem estacionarias. Ao mesmo tempo, 0 comportamento das séries serem semelhante entre
elas, tanto de ascensdo como de queda pode sugerir que sejam cointegradas. No entanto,
conforme Mattos (2008) ndo se pode concluir pela integracdo ou ndo de mercado, deve-se
antes proceder pela identificacdo da ordem de integracdo das séries de precos e, quando

aplicaveis, a realizacdo dos testes de cointegracao.

5.2 Teste de Raiz Unitaria

Apds uma analise descritiva e grafica dos precos, sdo analisadas as séries de precos
do milho para verificar se sdo estacionarias. As séries foram transformadas em logaritmo e
realizou-se o teste para verificar a presenca de raiz unitaria em nivel e em primeira diferenca.
O teste escolhido foi o Augmented Dickey—Fuller (ADF). Com base no resultado do teste
ADF apresentado na Tabela 4, foi possivel identificar a presenca de raiz unitaria em todas as
séries de preco do milho. Em todos os casos das séries em nivel, a hipdtese nula de presenca

de raiz unitaria ndo foi rejeitada aos niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.

Tabela 4 - Resultado do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado
TESTE EM NIVEL

Estatistica do teste ADF

Série Modelo
Tteste
Sem constante* 0,3662
CAMP Com constante** -1,4017
Com constante e tendéncia*** -2,4044

CASC Sem constante* 0,4942
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Com constante** -1,3658

Com constante e tendéncia*** -2,2602

Sem constante* 0,6419

DOU Com constante** -1,1338
Com constante e tendéncia*** -1,7415

Sem constante* 0,5351

PAR Com constante** -1,5481
Com constante e tendéncia*** -2,2889

Sem constante* 1,1658

PAS Com constante** -0,657
Com constante e tendéncia*** -1,3741

Sem constante™ 0,9276

RV Com constante** -0,8494

Com constante e tendéncia*** -1,4956

Sem constante* 0,7261

SOR Com constante** -0,8082
Com constante e tendéncia*** -1,5597

Sem constante* 0,7695

™ Com constante** -0,9504

Com constante e tendéncia*** -1,7675

*Valores criticos do teste ADF: -2,58; -1,95; -1,62 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
**Valores criticos do teste ADF: -3,43; -2,86; -2,57 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
***V/alores criticos do teste ADF: -3,96; -3,41; -3,12 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
Ambos 0s modelos lag = 3.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados na Tabela 5 mostram que para as séries diferenciadas, rejeitou-se a
hipdtese nula de raiz unitaria, pois os valores da estatistica T sdo menores que os valores
criticos aos mesmos niveis de significancia. Portanto, as séries de pregos do milho em

primeira diferenca sdo estacionarias.



Tabela 5 - Resultado do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

TESTE EM PRIMEIRA DIFERENCA

Estatistica do teste ADF
Série Modelo
Tteste
Sem constante* -13,6815
CAMP Com constante** -13,6823
Com constante e tendéncia*** -13,685
Sem constante* -14,2077
CASC Com constante** -14,2155
Com constante e tendéncia*** -14,2172
Sem constante* -19,1386
DOU Com constante** -19,1482
Com constante e tendéncia*** -19,1461
Sem constante* -20,2204
PAR Com constante** -20,2285
Com constante e tendéncia*** -20,2235
Sem constante* -19,9705
PAS Com constante** -20,0029
Com constante e tendéncia*** -20,001
Sem constante* -18,7571
RV Com constante** -18,7776
Com constante e tendéncia*** -18,7754
Sem constante* -21,3987
SOR Com constante** -21,4091
Com constante e tendéncia*** -21,4233
Sem constante® -16,5664
™ Com constante** -16,5775
Com constante e tendéncia*** -16,5761

*Valores criticos do teste ADF: -2,58; -1,95; -1,62 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
**Valores criticos do teste ADF: -3,43; -2,86; -2,57 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
***\/alores criticos do teste ADF: -3,96; -3,41; -3,12 a 1%; 5% e 10% respectivamente.
Ambos os modelos lag = 3.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Apos realizacdo do teste de raiz unitaria e constatar que as séries estdo integradas de
ordem um, 1(1). Procedeu-se ao teste de causalidade no sentido Granger com a finalidade de

saber quais mercados causa um impacto em outro.

5.3 Teste de Causalidade de Granger

No teste de causalidade é indispensavel & escolha do nimero de defasagens a serem
usada no modelo, por meio dos critérios de informacdo Akaike (AIC), Hannam-Quin (HQ) e
Schwartz (BIC).

Antes disso foi necessario escolher um mercado de referéncia para formacao de pares
de precos. De maneira que o mercado escolhido foi a regido de Campinas em Sao Paulo. De
acordo com Sanches, Alves e Barros (2016) a regido de Campinas possui interagdo com
diferentes regides do Brasil, pois é a base para a formacéo de precos no contrato futuro da
BM&FBovespa e pelo fato do Estado de Sdo Paulo ser destino de boa parte da producéo de
milho no Pais. Segundo dados da Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de Séo
Paulo no ano de 2015 o estado precisou importar aproximadamente 52,27% do milho
consumido (IEA, 2016).

A Tabela 6 apresenta diferentes defasagens para cada critério de informacdo em cada
um dos pares de precos em analise. Em nenhum dos casos houve presenca de autocorrelagéo
serial, conforme teste de Q Ljung Box. De acordo com Meyer (2004) recomenda-se utilizar o
critério de Akaike para estimacdo de modelo de integracdo de mercado considerando custos

de transacdo, assim o critério a ser utilizado serd o de Akaike.

Tabela 6 - Resultado da selecdo de defasagens para as séries de pregos em logaritmo

CAMPX CAMPX CAMPXx CAMPX CAMPX CAMPX CAMPX

CASC DOU PAR PAS RV SOR ™
AIC 5 6 5 11 9 5 11
HQ 4 4 5 5 9 4 6
BIC 3 4 5 4 4 4 4

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Utilizando o nimero de defasagens para todos os pares de preco tendo o mercado
fisico de Campinas como referéncia, o resultado do teste de causalidade de Granger entre
todas as séries de precos do milho é apresentado na Tabela 7. O teste serve para identificar
quais varidveis impactam nas demais, ou seja, se € possivel prever os valores de uma variavel
em funcéo dos valores passados de outra variavel.

De acordo com os resultados obtidos, a 5% de nivel de significancia estatistica, com
excecdo da regido de Passo Fundo, todas as regides possuem uma bicausalidade no sentido
Granger com o mercado de Campinas. Segundo estudo de Sousa, Braga e Cunha (2010) os
precos da regido de Passo Fundo estdo ligados aos precos no Parana e Santa Catarina,

influenciando os pregos nessas regioes.

Tabela 7- Resultado do teste de causalidade de Granger entre 0s pares de precos

Hipotese nula Defasagens Nivel de significancia Resultado
CAMP ndo causa CASC 5 0,000 Rejeita
CASC ndo causa CAMP 5 0,000 Rejeita
CAMP ndo causa DOU 6 0,000 Rejeita
DOU néo causa CAMP 6 0,000 Rejeita
CAMP néo causa PAR 5 0,000 Rejeita
PAR néo causa CAMP 5 0,000 Rejeita
CAMP ndo causa PAS 11 0,000 Rejeita
PAS ndo causa CAMP 11 0,2163 N&o Rejeita

CAMP ndo causa RV 9 0,000 Rejeita
RV ndo causa CAMP 9 0,000 Rejeita
CAMP néo causa SOR 5 0,000 Rejeita
SOR néo causa CAMP 5 0,0164 Rejeita
CAMP ndo causa TM 11 0,000 Rejeita
TM ndo causa CAMP 11 0,000 Rejeita

Fonte: Resultados da pesquisa.

5.4 Teste de Cointegracao

O préximo passo foi verificar as relagdes de cointegracdo entre as séries de pre¢os do
milho. Para tanto o teste de cointegracdo de Johansen testa a hipotese nula de nenhum vetor
de cointegracdo contra a hipotese alternativa de que existe a0 menos um vetor de cointegragdo

entre as séries analisadas.
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Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados do teste de cointegracdo por meio da
estatistica do teste traco, na qual se rejeita a hipdtese nula de nenhum vetor de cointegracéo.
Nesse caso, o0 valor do teste traco € maior que os valores criticos encontrados. Dessa forma,
cada um dos mercados fisicos com relacdo ao mercado de Campinas possui um equilibrio de

longo prazo entre eles.

Tabela 8 - Teste de cointegracdo de Johansen: analise entre Campinas e demais mercados —
teste traco

Mercados Rank=r Estatistica de Valor critico*
Teste traco

r=0 469,93 19,96
Cascavel
r<=1 126,79 9,24
r=0 534,77 19,96
Dourados
r<=1 120,15 9,24
i r=0 653,26 19,96
Paranagua
r<=1 143,94 9,24
r=0 263,63 19,96
Passo Fundo
r<=1 81,82 9,24
. r=0 329,45 19,96
Rio Verde
r<=1 79,16 9,24
. r=0 558,51 19,96
Sorriso
r<=1 139,32 9,24
. L r=0 320,44 19,96
Tridngulo Mineiro
r<=1 85,49 9,24

*Rejeicdo da hipotese nula a 5% de significancia.
Fonte: Resultados da pesquisa

A existéncia de vetores de cointegracdo indica que existe uma relacdo de equilibrio
de longo prazo entre as séries de precos. Isso mostra que os mercados separados
geograficamente podem ser integrados.

Na Tabela 9 os resultados apresentados por meio da estatistica de teste do maximo
autovalor indicam a rejeigdo da hipotese nula de nenhum vetor de cointegragdo, confirmando

a ocorréncia da relacdo de longo prazo entre os pares de precos no mercado do milho.
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Tabela 9 - Teste de cointegracdo de Johansen: andlise entre Campinas e demais mercados —
teste do méximo autovalor

Estatistica de Teste do

_ T
Mercados Rank =r Miximo Autovalor Valor critico
r=0 343,15 15,67
Cascavel
r<=1 126,79 9,24
r=0 414,62 15,67
Dourados
r<=1 120,15 9,24
i r=0 509,32 15,67
Paranagua
r<=1 143,94 9,24
r=0 181,81 15,67
Passo Fundo
r<=1 81,82 9,24
. r=0 250,29 15,67
Rio Verde
r<=1 79,16 9,24
. r=0 419,19 15,67
Sorriso
r<=1 139,32 9,24
" L r=0 234,95 15,67
Triangulo Mineiro
r<=1 85,49 9,24

*Rejeicdo da hipdtese nula a 5% de significancia.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Logo apbs constatar a existéncia de pelo menos um vetor de cointegracao entre cada
mercado fisico com o mercado de Campinas, € estimado um modelo vetorial de correcdo de

erro linear. Assim, é possivel analisar as relac6es de curto e longo prazo entre os mercados.

5.5 Modelo Autorregressivo Vetorial de Corregédo de Erros

Os resultados nas Tabelas 10, 11, 12, 13, 14, 15 e 16 mostram que choques em
Campinas impacta positivamente nas demais regifes. O aumento em 1% no preco de
Campinas gera uma variacdo de 0,49% em Cascavel; 1,32% em Dourados; 0,86% em
Paranaguéd; 0,62% em Passo Fundo; 0,98% em Rio Verde; 1,08% em Sorriso e 0,94% no
Tridngulo Mineiro. De modo inverso, 0s precos em Campinas reagem com uma diminuicdo
diante de um aumento de pre¢o nos outros mercados.

Especificamente, para as regides de Cascavel e Campinas o modelo VEC ¢

apresentado na Tabela 10. Os resultados mostram que para equagdo CASC o erro equilibrador
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do modelo linear apresenta sinal positivo e significativo estatisticamente. Esse coeficiente do
termo de correcdo do erro demonstra que a diferenca de 49,39% entre os precos de Cascavel e
Campinas estd sendo corrigida diariamente. Isso quer dizer que os desequilibrios sdo

corrigidos em 2 dias.

Tabela 10 - Estimacdo do VEC para as séries diérias de precos do milho nas regides de
Cascavel e Campinas.

Equacdo CASC Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padréo Coeficiente Erro Padréo
ECT 0,49398* 0,04456 -0,49480* 0,03658
CASC (-1) -0,94193* 0,02282 0,14334* 0,01874
CASC (-2) -0,74544* 0,03206 0,27328* 0,02632
CAMP (-1) 0,20083* 0,02765 -0,90865* 0,02270
CAMP (-2) 0,34357* 0,03774 -0,74459* 0,03098

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A estimacédo do VEC para as regides de Dourados e Campinas sao apresentados na
Tabela 11. Os resultados mostram que a equacdo DOU possui erro equilibrador positivo e
significativo estatisticamente. Esse coeficiente do termo de corre¢do do erro demonstra que a
diferenca de 132,94% entre os precos de Dourados e Campinas esta sendo corrigida

diariamente. Ajuste nos desequilibrios sdo corrigidos em menos de 1 dia.

Tabela 11 - Estimacdo do VEC para as séries diarias de precos do milho nas regides de
Dourados e Campinas.

Equagdo DOU Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padrdo Coeficiente Erro Padrdo
ECT 1,32941* 0,07487 -0,32286* 0,03754
DOU (-1) -1,22523* 0,02274 0,06516* 0,01140
DOU (-2) -1,29230* 0,03639 0,11749* 0,01825
CAMP (-1) 0,37174* 0,04552 -0,85541* 0,02282
CAMP (-2) 0,69518* 0,06110 -0,64782* 0,03064

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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A Tabela 12 mostra a estimacdo do VEC para as regides de Paranagua e Campinas.
A equacdo PAR possui erro equilibrador do modelo linear com sinal positivo e significativo
estatisticamente. Esse coeficiente demonstra que a diferenca de 86,37% entre os pregos de

Paranagué e Campinas esta sendo corrigida diariamente em pouco mais de 1 dia.

Tabela 12 - Estimacdo do VEC para as séries diérias de precos do milho nas regides de
Paranagua e Campinas.

Equacdo PAR Equacdo CAMP
Varigvel Coeficiente Erro Padréo Coeficiente Erro Padréo
ECT 0,86377* 0,03936 -0,15808* 0,02262
PAR (-1) -1,06382* 0,02248 0,05663* 0,01292
PAR (-2) -1,07735* 0,03289 0,12448* 0,01890
CAMP (-1) 0,27803* 0,03905 -0,83074* 0,02244
CAMP (-2) 0,49476* 0,05051 -0,58967* 0,02903

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A estimacdo do VEC para as regides de Passo Fundo e Campinas sdo apresentados
na Tabela 13. Os resultados mostram que para equacdo PAS o erro equilibrador do modelo
linear apresenta sinal positivo e significativo estatisticamente. Esse coeficiente demonstra que
a diferenca de 62,21% entre os precos de Passo Fundo e Campinas estd sendo corrigida

diariamente. Logo, desequilibrios sdo corrigidos em pouco mais de 1 dia.

Tabela 13 - Estimacdo do VEC para as séries diarias de precos do milho nas regides de Passo
Fundo e Campinas.

Equagdo PAS Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padrdo Coeficiente Erro Padréo
ECT 0,62210* 0,05772 -0,33168* 0,04374
PAS (-1) -1,25520* 0,02256 0,04973* 0,01709
PAS (-2) -1,33144* 0,03617 0,10171* 0,02741
CAMP (-1) 0,14262* 0,02987 -0,85600* 0,02264
CAMP (-2) 0,24238* 0,03959 -0,63661* 0,03001

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Na Tabela 14 foi estimado um VEC para as regides de Rio Verde e Campinas. Os
resultados da equacdo RV possui erro equilibrador do modelo linear com sinal positivo e
significativo estatisticamente. Assim, a diferenca de 98,54% entre os precos de Rio Verde e
Campinas estd sendo corrigida diariamente e o0s desequilibrios se estabilizam em

aproximadamente 1 dia.

Tabela 14 - Estimacdo do VEC para as séries diarias de precos do milho nas regifes de Rio
Verde e Campinas.

Equagdo RV Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padréo Coeficiente Erro Padréo
ECT 0,98543* 0,08048 -0,42748* 0,04933
RV (-1) -1,27008* 0,02269 0,05250* 0,01391
RV (-2) -1,34820* 0,03665 0,11856* 0,02247
CAMP (-1) 0,22304* 0,03713 -0,86795* 0,02276
CAMP (-2) 0,41825* 0,04981 -0,66382* 0,03053

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A estimacdo do VEC para as regides de Sorriso e Campinas sdo apresentados na
Tabela 15. Os resultados mostram que para equacao SOR o erro equilibrador do modelo linear
apresenta sinal positivo e significativo estatisticamente. De modo que a diferenca de 108,89%
entre os precos de Sorriso e Campinas esta sendo corrigida diariamente. Assim, desequilibrios

séo corrigidos em menos de 1 dia.
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Tabela 15 - Estimacdo do VEC para as séries diérias de precos do milho nas regides de
Sorriso e Campinas.

Equacdo SOR Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padréo Coeficiente Erro Padréo
ECT 1,08895* 0,05375 -0,097820* 0,020228
SOR (-1) -1,14989* 0,02258 0,033289* 0,008499
SOR (-2) -1,18736* 0,03457 0,050077* 0,013013
CAMP (-1) 0,21550* 0,05964 -0,814272* 0,022447
CAMP (-2) 0,49863* 0,07563 -0,551679* 0,028464

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 16 mostra os resultados para equacdo TM, onde o erro equilibrador do
modelo linear para o Triangulo Mineiro e Campinas apresenta sinal positivo e significativo
estatisticamente. Esse coeficiente demonstra que a diferenca de 94,11% entre os pregos de
Tridngulo Mineiro e Campinas esta sendo corrigida diariamente. Isso quer dizer que 0s

desequilibrios sdo corrigidos em aproximadamente 1 dia.

Tabela 16 - Estimacdo do VEC para as séries diarias de precos do milho nas regides de
Tridngulo Mineiro e Campinas.

Equacdo TM Equacdo CAMP
Variavel Coeficiente Erro Padrdo Coeficiente Erro Padrdo
ECT 0,94111* 0,08152 -0,51727* 0,05978
T™ (-1) -1,17642* 0,02283 0,07887* 0,01674
T™ (-2) -1,19050* 0,03569 0,16906* 0,02618
CAMP (-1) 0,25974* 0,03116 -0,87666* 0,02285
CAMP (-2) 0,42107* 0,04244 -0,68737* 0,03113

*Significativo a 0,1%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Com relacdo aos coeficientes das primeiras diferencas dos pregcos das equacdes
CASC, DOU, PAR, PAS, RV, SOR e TM, estes s&o significativos. Dessa forma, as variagoes

de curto prazo séo explicadas tanto pelas variagdes ocorridas no periodo anterior pelo proprio

preco em cada mercado como pelas variagdes no preco em Campinas.
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Analisando a equacdo CAMP relacionada com cada um dos mercados, 0 termo de
erro de equilibrio é significativo, o que mostra que a diferenca de precos existentes entre
Campinas e demais mercados sdo corrigidos diariamente. Além disso, os valores das
primeiras diferencas sdo significativos e revela que as variagdes no prego de Campinas sao

também explicadas pelas variacGes nos precos passados dos outros mercados e de seu proprio

preco.

5.6 Modelo Autorregressivo Vetorial de Correcédo de Erros com Threshold

Uma serie temporal de dados sobre custos de transacdo dificilmente séo
disponibilizados e, portanto, um estudo de integracdo de mercado que ndo considere tais
custos podem ndo ter resultados esperados ou ndo confiaveis. Assim, neste capitulo é aplicado
0 modelo vetorial de correcdo de erro com threshold para cada par de mercados.

Os resultados da Tabela 17 mostram os valores de threshold obtidos entre cada
regido com relacdo a Campinas. O valor de cada threshold da indicios da magnitude dos
custos de transacdo envolvidos entre as regides. Nesse sentido, um choque de precos resultado
por excesso de demanda em Campinas, por exemplo, superior a 1,22%; 1,45%, 1,26%, 0,9%;
1,27%; 1,03% e 1,39% promovem um ajustamento de precos em Cascavel, Dourados,
Paranagud, Passo Fundo, Rio Verde, Sorriso e Triangulo Mineiro, respectivamente.

A partir do valor threshold séo determinados dois regimes, Down e Up. A separacao
dos regimes € obtida pela multiplicacdo do logaritmo natural do preco médio do milho com o
valor do threshold.

Relacionado aos regimes, o parametro threshold pode apresentar sinais positivo ou
negativo. Quando o valor do parametro é positivo significa que a maior parte das observacdes
totais se encontra no regime Down. Do contrario quando o valor do parametro é negativo

significa que a maior parte das observacdes totais do modelo se encontra no regime Up.
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Tabela 17 - Resultados do modelo TVEC bivariado para as pracas CASC, DOU, PAR, PAS, RV, SOR, TM, considerando Campinas como
mercado de referéncia, de 2 de Janeiro 2009 a 29 de Dezembro de 2016.

. . Teste de
Regime Down Regime U
Pracas Threshold 9 g P Hansen e Seo
ECT praca ECT campinas ECT praca ‘ ECT campinas p - valor
-0,0022 -1,2437 0,3109 -0,6648
Cascavel -0,0122941 NS . e . 0,04
(0,9926) (0,000) (0,000) (0,000)
0,4688 -0,5502 0,6824 -0,5858
Dourados 0,014555 e . N ** 0,50
(0,000) (0,000) (0,0794) (0.0011)
) 0,6937 -0,1404 -0,3365 -0,2927
Paranagua -0,0126578 . NS . . 0,82
(0,0059) (0,2986) (0,000) (0,000)
Passo Fundo 0.009013 0,7964 -0,4711 0,3042 -0,4713 0.53
’ (0,000)*** (0,0011)** (0,000)*** (0,000)*** '
) 1,1038 -0,0806 0,4916 -0,5648
Rio Verde -0,0127183 . NS . . 0,01
(0,0030) (0,7117) (0,000) (0,000)
i 0,1190 -0,2445 0,5561 -0,4745
Sorriso -0,0103794 NS N e e 0,01
(0,7423) (0,0475) (0,000) (0,000)
Triangulo 0,4396 -0,6668 0,0192 -0,4993
o= 0,0139129 0,08
Mineiro (0,000)*** (0,000)*** (0,9548)"° (0,0382)*

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: * Significativo a 5%; ** significativo a 1%; *** significativo a 0,01%; NS - N4o significativo.
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No primeiro modelo TVEC envolvendo Cascavel e Campinas o valor encontrado
para o parametro threshold, em maodulo, foi de 0,0122941 no periodo analisado. A partir do
parametro threshold € definido dois regimes. No regime Down é definido pelas observacdes
cujo desvio do equilibrio de longo prazo € inferior a 0,0122941. Em valores financeiros (R$)
utilizando o preco médio do milho em Cascavel (R$ 24,96), tem-se que desvios inferiores a
R$ 0,04 (precos inferiores a R$ 24,92) ndo causam nenhum processo de ajustamento de
precos. Com relacdo a erro equilibrador dos desvios de longo prazo, este ndo é
estatisticamente significativo mostrando que nesse regime 0S pregos Se ajustam
simultaneamente. Essa regido contém 7,4% das observacGes. No regime Up € encontrado as
observacBes na qual os desvios, em mddulo, sdo superiores ao valor do threshold de
0,0122941. Assim, em valores financeiros os desvios superiores a R$ 0,04 (pre¢os superiores
a R$ 25,00) induziram processos de ajustamento de pre¢os. O erro equilibrador nesse regime
é estatisticamente significativo a 0,01% e cujo valor encontrado é 0,3109; indicando que a
diferenca de 31,09% entre os precos de Cascavel e Campinas sdo corrigidos diariamente em
pouco mais de 3 dias. Essa regido contém 92,6% das observacoes.

No segundo modelo envolvendo Dourados e Campinas o valor encontrado para o
parametro threshold foi de 0,014555 no periodo analisado. Analisando os precos da regido de
Dourados, no regime Down as observagdes cujo desvio do equilibrio de longo prazo, em
modulo, é inferior a 0,014555. Em valores financeiros (R$) utilizando o preco médio do
milho em Dourados (R$ 21,74), tem-se que desvios inferiores a R$ 0,04 (precos inferiores a
R$ 21,70) ndo causam nenhum processo de ajustamento de precos. Com relacdo a erro
equilibrador dos desvios de longo prazo, este é estatisticamente significativo com valor de
0,4688, mostrando que a diferenca de 46,88% entre os precos de Dourados e Campinas sdo
corrigidos em 2 dias. Essa regido contém 94,4% das observacdes. No regime Up é encontrado
as observacdes na qual os desvios, em modulo, sdo superiores ao valor do threshold de
0,014555. Assim, em valores financeiros os desvios superiores a R$ 0,04 (pregos superiores a
R$ 21,78) induziram processos de ajustamento de precos. O erro equilibrador nesse regime é
estatisticamente significativo a 5% e cujo valor encontrado é 0,6824, indicando que a
diferenca de 68,24% entre os pregos de Dourados e Campinas sdo corrigidos diariamente em
pouco mais de 1 dia. Essa regido contém 5,6% das observacoes.

No terceiro modelo envolvendo Paranagud e Campinas o valor encontrado para o

parametro threshold foi de -0,0126578 no periodo analisado. No regime Down é encontrado
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as observacdes cujo desvio do equilibrio de longo prazo, em modulo, é inferior a 0,0126578.
Em valores financeiros (R$) utilizando o preco médio do milho em Paranagua (R$ 27,92),
tem-se que desvios inferiores a R$ 0,04 (precos inferiores a R$ 27,88) ndo causam nenhum
processo de ajustamento de precos. Com relacdo ao erro equilibrador dos desvios de longo
prazo, este € estatisticamente significativo a 1% com valor de 0,6937 mostrando que a
diferenca de 69,37% entre os precos de Paranagua e Campinas séo corrigidos em menos de 2
dias. Essa regido contém 5,8% das observacdes totais. No regime Up é encontrado as
observagdes na qual os desvios, em modulo, sdo superiores ao valor do threshold de
0,0126578. Assim, em valores financeiros os desvios superiores a R$ 0,04 (precos superiores
a R$ 27,96) induziram processos de ajustamento de pregos. O erro equilibrador nesse regime
é estatisticamente significativo a 0,01% e cujo valor encontrado é 0,3365, indicando que a
diferenca de 33,65% entre os precos de Paranagua e Campinas sdo corrigidos diariamente em
aproximadamente 3 dias. Essa regido contém 94,2% das observaces.

No quarto modelo envolvendo Passo Fundo e Campinas o valor encontrado para o
parametro threshold, em mdédulo, foi de 0,009013 no periodo analisado. Sendo assim, no
regime Down os desvios do equilibrio de longo prazo inferior a 0,009013 ndo induziram
processo de ajustamento, ou seja, em valores financeiros, utilizando o pre¢co médio do milho
em Passo Fundo (R$ 27,30), os desvios inferiores a R$ 0,03 (pregos inferiores a R$ 27,27)
ndo causam nenhum processo de ajustamento de precos. Acerca do erro equilibrador dos
desvios de longo prazo, este é estatisticamente significativo a 0,01% com valor de 0,7964, de
modo que a diferenca de 79,64% entre 0s precos de Passo Fundo e Campinas sdo corrigidos
em pouca mais de 1 dia. Essa regido contém 14,1% das observaces totais. Ja no regime Up
os desvios no equilibrio de longo prazo levaram a um processo de ajustamento, 0 que
significa que os desvios superiores a R$ 0,03 (pregos superiores a R$ 27,33) induziram
processos de ajuste nos precos. O erro equilibrador nesse regime € estatisticamente
significativo a 0,01% e cujo valor encontrado é 0,3042, indicando que a diferenca de 30,42%
entre os precos de Passo Fundo e Campinas sdo corrigidos diariamente em pouco mais de 3
dias. Essa regido contém 85,9% das observacoes.

No quinto modelo TVEC bivariado envolvendo as regides de Rio Verde e Campinas
o valor encontrado para o parametro threshold, em médulo, foi de 0,0127183. Assim, levando
em conta o preco médio em Rio Verde (R$ 23,09), tem-se que desvios inferiores a R$ 0,04

ndo causam nenhum processo de ajustamento, isto é, valores menores que R$ 23,05 se
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encontram no regime Down. Acerca do erro equilibrador, observa-se que é estatisticamente
significativo a 1% com valor de 1,1038; o que significa que a diferenca de 110,38% entre 0s
precos de Rio Verde e Campinas sdo corrigidos em menos de 1 dia. Essa regido contém 7,6%
das observagdes totais. J& no regime Up os desvios no equilibrio de longo prazo levaram a um
processo de ajustamento, ou seja, 0s desvios superiores a R$ 0,04 (pregos superiores a R$
23,13) induziram processos de ajuste nos precos. O erro equilibrador nesse regime é
estatisticamente significativo a 0,01% e cujo valor encontrado é 0,4916, indicando que a
diferenca de 49,16% entre os pregos de Rio Verde e Campinas sdo corrigidos diariamente em
aproximadamente 2 dias. Essa regido contém 92,4% das observacdes.

No sexto modelo TVEC bivariado envolvendo as regides de Sorriso e Campinas o
valor encontrado para o pardmetro threshold, em modulo, foi de 0,0103794. Assim, levando
em conta o preco médio do milho em Sorriso (R$ 15,98), tem-se que desvios inferiores a R$
0,03 ndo causam nenhum processo de ajustamento, isto é, valores menores que R$ 15,95 que
se encontram no regime Down. Acerca do erro equilibrador, nota-se que é ndo significativo
estatisticamente, o que significa que os precos de Sorriso e Campinas se ajustam
simultaneamente. Essa regido contém 11,9% das observagdes totais. J& no regime Up 0s
desvios no equilibrio de longo prazo levaram a um processo de ajustamento, ou seja, 0S
desvios superiores a R$ 0,03 (precos superiores a R$ 16,01) induziram processos de ajuste
nos precos. O erro equilibrador nesse regime é estatisticamente significativo a 0,01% e cujo
valor encontrado é 0,5561, indicando que a diferenca de 55,61% entre os pregos de Sorriso e
Campinas sao corrigidos diariamente em aproximadamente 2 dias. Essa regido contém 88,1%
das observacdes.

No ultimo modelo TVEC bivariado envolvendo as regides do Triangulo Mineiro e
Campinas o valor encontrado para o parametro threshold, em maodulo, foi de 0,0139129.
Assim, levando em conta o pre¢co médio do milho no Triangulo Mineiro (R$ 25,41), tem-se
que desvios inferiores a R$ 0,05 ndo causam nenhum processo de ajustamento, isto €, valores
menores que R$ 25,36 se encontram no regime Down. Acerca do erro equilibrador, observa-
se que é estatisticamente significativo a 0,01% com valor de 0,4396; o que significa que a
diferenga de 43,96% entre os precos do Triangulo Mineiro e Campinas sdo corrigidos
diariamente em pouco mais de 2 dias. Essa regido contém 93,6% das observacdes totais. Ja no
regime Up os desvios no equilibrio de longo prazo levaram a um processo de ajustamento, ou

seja, 0s desvios superiores a R$ 0,05 (pregos superiores a R$ 25,46) induziram processos de



69

ajuste nos precos. O erro equilibrador nesse regime ndo é estatisticamente significativo, o que
significa que os precos no Triangulo Mineiro e Campinas se ajustam simultaneamente. Essa
regido contém 6,4% das observacdes.

Os resultados do modelo TVEC com dois regimes mostram que nos mercados de
Cascavel, Paranagua, Passo Fundo, Rio Verde e Sorriso a maioria de suas observacdes se
encontram no regime Up, onde ocorrem chogues maiores que o valor de threshold . Enquanto
nos mercado de Dourados e Triangulo Mineiro a maior parte das observagdes se localizam no
regime Down, onde os valores inferiores ao threshold n&o induziram a um processo de
ajustamento, pois 0s pre¢os responderam apenas as variacées dos precos passados.

Na ultima coluna da Tabela 17 observam-se os resultados do teste de Hansen e Seo
(2002). A hipdtese nula é de linearidade e a hipotese alternativa é de ndo linearidade. Com
base nisso é rejeitado a hipotese nula para os mercados de Cascavel, Rio Verde, Sorriso e
Triangulo Mineiro, mostram que estes se ajustam melhor ao modelo TVEC. Porém, para 0s

mercados de Dourados, Paranagua e Passo Fundo néo se rejeita a hipdtese nula de linearidade.



6 CONSIDERACOES FINAIS

Nos ultimos anos o mercado do milho tem apresentado mudancas na estrutura de
oferta e demanda. A producédo vem crescendo, estimulada pelo aumento da demanda interna e
externa, e favorecido pelos aumentos de produtividade, principalmente nas regides de Centro
- Oeste, Sudeste e Sul do Pais.

O milho é o segundo grdo mais cultivado, somente atras da cultura da soja. Seu
principal destino € a industria de racdo animal e para consumo humano, que é bastante
utilizado como insumo na producdo de cerveja, refrigerantes, farinha, biscoitos, doces, etc.

O objetivo geral do estudo foi analisar a integracdo de precos no mercado de milho
no Brasil. Foram considerados os mercados fisicos de Campinas, Cascavel, Paranagud, Passo
Fundo, Rio Verde, Sorriso, Dourados e Triangulo Mineiro, regides de maior dinamica na
comercializagdo do milho.

Os testes econometricos foram realizados utilizando precos didrios do milho no
periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2016. Buscou-se verificar a ordem de integracdo
das séries, a quantidade de vetores de cointegracdo existente, a ordem de causalidade e os
processos de ajuste de precos no curto e longo prazo.

Os resultados mostram que 0s precos em todas as regides analisadas possuem
comportamento semelhante. Mostrando uma tendéncia e dando um indicio de que as séries
sejam cointegradas.

A identificacdo de presenca de raiz unitaria foi feito utilizado o teste ADF e 0s
resultados mostram que as séries de precos sdo nao estacionarias em nivel. No entanto,
quando se realizou o teste com a primeira diferenca, as séries se formaram estacionarias, ou
seja, sem a presenca de raiz unitaria. Dessa forma, integradas de ordem um.

Entre todas as regifes analisadas considerou Campinas como mercado de referéncia
para formacdo de pares de precos e prosseguir com os testes econométricos. Assim, foi
verificado por meio do teste de causalidade de Granger que 0s mercados possuem
bicausalidade, com excecdo de Passo Fundo.

O teste de cointegragdo de Johansen mostrou a presenca de ao menos um vetor de
cointegracdo para cada par de precos, indicando uma relagdo de equilibrio de longo prazo.
Posteriormente, o0 modelo vetorial de corre¢édo de erro mostra que o aumento de preco em

Campinas gera um aumento no preco dos demais mercados. De modo inverso, Campinas
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reage com diminuicdo do seu preco quando ocorre um aumento Nnos precos em outros
mercados. Além disso, os desequilibrios entre os precos sdo corrigidos diariamente.

O modelo TVEC estimado para cada par de precos identificou um parametro
threshold, indicando presenga de custo de transacdo entre 0os mercados. Assim, 0S
desequilibrios de longo prazo existentes sdo corrigidos num processo de ajustamento de preco
que leva em torno de 2 a 3 dias.

Com relacdo aos regimes de ajustamento, a maior parte das observacdes para
mercados de Dourados e Triangulo Mineiro se encontram no regime Down, onde os desvios
do equilibrio de longo prazo sdo menores que o valor do threshold. Enquanto, a maior parte
das observacdes para os mercados de Cascavel, Paranagua, Passo Fundo, Rio Verde e Sorriso
se encontra no regime Up. Onde os desequilibrios de longo prazo sdo maiores que o valor do
threshold, situacdo em que ocorre um processo de ajustamento de precos.

O mercado do milho se mostra bastante integrado com a regido de Campinas, pois 0
custo de transacdo existente € baixo, sugerindo deslocamento do grdo. Dentre as regides
analisadas, Dourados, Triangulo Mineiro e Rio Verde apresentaram um valor threshold (custo
de transagdo) maior. Uma provavel explicacdo é que as regiGes do Tridngulo Mineiro e Rio
Verde podem ter uma demanda local significativos, reduzindo o fluxo inter-regides do gréo.
Alids, houve também uma mudanca na legislacdo referente a cobranca do ICMS nas
operacOes de exportacdo de milho em Goiéas, beneficiando o consumo local a0 aumentar a
tributacdo sobre o milho exportado. No caso de Dourados é possivel que sua producdo se
destine a outras regides com alta demanda do grdo, como Parana e Rio Grande do Sul. Em
geral, o mercado é bem dindmico com relacdo a Campinas, na qual influéncia de maneira
intensiva e rapida as variacfes de precos em outras regides.

O estudo de integracdo de mercado do milho fornece informagdes importantes sobre
0 comportamento dos precos e a magnitude dos custos de transagdo existentes e até que ponto
pode interferir na transmissdo dos precos entre as regifes. Serve como base na tomada de
decisbes dos agentes privados e publicos, visando uma maior eficiéncia do mercado,
diminuindo os riscos de precos.

Como sugestdo de pesquisas futuras é indicada utilizar um modelo TVEC com trés
regimes e incluir os precos do milho no mercado internacional, além de estender a anélise

para outras regides.
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APENDICE A

Tabela A.1 - Teste de Q Ljung Box para autocorrela¢éo dos residuos
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Mercados Defasagens p - valor
Cascavel 5 0,1929
Dourados 6 0,8071
Paranagua 5 0,1916
Passo Fundo 11 0,0228
Rio Verde 9 0,2090
Sorriso 5 0,0427
Tridngulo Mineiro 11 0,4704

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Hipdtese nula é de ndo autocorrelacdo. Nivel de significancia a 1%.
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Figura A.1 — Gréafico do modelo TVEC para Cascavel e Campinas
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Figura A.5 — Gréfico do modelo TVEC para Rio Verde e Campinas
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