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Resumo

359

O objetivo do estudo foi analisar integracdo entre os pre¢os do milho nos maiores produtores
do Centro-oeste brasileiro, dentre os principais resultados, evidencia-se que as pragas sdo
integradas na presenca de efeitos limiares de precos sobre as pragas, ou simplesmente, o efeito
de "threshold cointegration”. Para tal, analise o estudou considerou as séries de precos de
milho Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul no periodo de abril de 2004 a julho de 2013.
No regime alto os choques acima de - 0,04% sdo transmitidos entre os mercados, por
exemplo, apenas um choque de demanda em Goids superior a 4% promove ajustamento de
precos no Mato Grosso, vice-versa. Na segunda praca de comercializagdo, no regime alto, os
choques acima de - 0,08% sao transmitidos entre os mercados, por exemplo, apenas um
choque de demanda em Goids superior a 8% promove ajustamento de precos no Mato Grosso

do Sul, vice-versa.

Palavras-chave: Milho. Transmissdo de Precos. Modelo Threshold.
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1. Introducao

Os estudos sobre a transmissdo de preco das commodities agricolas utilizam o
modelo de concorréncia perfeita, em que na auséncia de custos de transferéncia e de
distor¢des no mercado, é valida a Lei do Preco Unico (LPU). Atualmente, os custos de
transferéncia ou custos logisticos seguem a nova abordagem empirica a partir dos modelos
com comportamento ‘“threshold” desenvolvidos a partir do seminal trabalho de Balke e
Fomby (1997) para um regime e de Hansen e Seo (2002) para dois regimes. O presente
trabalho considera a possibilidade de integracdo entre os precos do milho no Centro-oeste
brasileiro, somente na presenca de efeitos limiares de precos sobre as pracas, ou
simplesmente, o efeito de "threshold cointegration".

Considerando que as séries de precos de milho Goids, Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul que representam os mercados exibem processo de passeio aleatério. Por
conseguinte, o arcabouco da cointegracdo se faz presente em qualquer andlise de integracdo
de mercado, todavia devido a presenca de questdes regionais e as suas interferéncias na
formacdo do preco milho, sugerem que pracas de comercializacdo podem ndo apresentar
relacdo de longo prazo.

A hipétese “de ndo caminharem na mesma onda” pode ser imputada aos custos de
transferéncia que ndo sdo mencionados nos modelos empiricos tradicionais. Sabe-se, que estes
sao importantes e ndo podem ser desprezados durante o processo de transacdo entre oOs
agentes. A hipdtese do trabalho é que na presenca dos custos de transacdo influi na dinadmica
dos custos de transferéncia, a relagdo tradicional de cointegracdo ndo mantém o equilibrio
econdmico de longo prazo entre os mercados. Desta forma, os trabalhos de Sexton et al.
(1991), Baulch (1997), Goodwin e Piggott (2001) Barrett e Li (2002) procuraram incorporar
os custos de transferéncia no processo de validacao da LPU.

Sabe-se que a escalada dos precos da commodity nos tltimos anos fez com que os
produtores de milho e as agroindustrias integradoras refizessem as suas estratégias de
prefixacdo, principalmente sobre as expectativas futuras. Diante do cenario de alta de precos,
os agentes como forma de minimizar os custos de transag@o passaram a dar um peso maior na
tomada de decisdo para as interferéncias regionais. Nao obstante, as incertezas, a frequéncia e
especificidade dos ativos ampliaram o uso de contratos de parcerias de entrega de produto. E
notdrio que houve aumento no uso de mecanismos privados de hedging na comercializacgio,

todavia isto implicou em enfraquecimento da base na regido.
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Assim sendo, o objetivo geral deste trabalho foi analisar a transmissdo dos pregos
do milho sob a presenga de custos de transacido no Centro-Oeste brasileiro no periodo de abril
de 2004 a julho de 2014 utilizando o modelo TVECM desenvolvido por Hansen e Seo (2002).
Nas estimativas empiricas foram utilizadas os log de precos e as rotinas do software R. .

O elevado “threshold” pode decorrer da existéncia de demanda substancial por
milho em Goids, comparativamente aos demais Estados, haja vista o complexo agroindustrial
de aves e suinos instalado na regidao de Rio Verde, reduzindo os fluxos inter-regides. As
diferencas de ICMS entre os estados produtores também explica o elevado entrave de
comercializar milho entre as regides. Por isso, a produgdo local de milho em Goids pode ser
primariamente absorvida pela demanda da prépria regido, por isso quando se usa o modelo de
"threshold cointegration" as pragas sio integradas.

Por fim, o problema de pesquisa norteador desta pesquisa € avaliar a possibilidade
integracdo entre os precos do milho no Centro-Oeste brasileiro na presenga de efeitos limiares
de precos?

O trabalho além da introducdo estd dividido em mais cinco partes. A proxima se¢io
apresenta o referencial tedrico, discutindo o papel da transmissdo assimétrica de pregos e 0s
custos de transagdo envolvidos no processo de ajustamento do mercado. Na terceira sec¢do,
descreveu-se o modelo econométrico a partir do trabalho de Meyer (2004). Na quarta secéo,
discutiram-se os resultados empiricos obtidos a partir do modelo estimado, e finalmente

apresentaram-se as consideracdes finais.

2. Referencial Teodrico

2.1. Assimetria na transmissao de preco

Ha virios estudos sobre a transmissdo de pre¢o das commodities, principalmente,
utilizando o modelo de concorréncia perfeita. Na auséncia de custos de arbitragem — na forma
de custos tributdrios, logisticos ou de transaciio — a Lei do Preco Unico (LPU) conduziria a
um equilibrio em que a equivaléncia de precos nos varios espacos e transacdes seria condicao
necessdria pera que se esgotassem as possibilidades de arbitragem (BARZEL, 2005; PARK et
al, 2007).

Segundo Shrestha e Frechette (2003) considerando que dois mercados comercializam
entre si, sendo o mercado local denotado por i e o mercado central denotado por ¢, a relacio
da LPU pode ser representada da seguinte forma:
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P, =fy+ B5,P, + = (D

Em que, Pi e Pc representam os precos dos dois produtos expressos em logaritmo no
tempo ¢; o fiy e [5; sdo os coeficientes obtidos por Minimo Quadrados Ordindrios (MQO); e,
finalmente, o =, representa o termo de erro estocastico. Por hipdtese, os dois produtos sdo
homogéneos e na auséncia de custos de transferéncia, a LPU assegura que os pardmetros
sejam iguais a ff; = De f5; = 1.

Segundo Ravallion (1986), esse modelo representa um simples /inkage entre um
mercado e o outro, e ndo considera, por exemplo, o papel dos mercados intermedidrios, onde
h4 presenca de informacgdes limitadas que dificultam o processo de integracdo de mercado.
Por sua vez, isto implica na existéncia de uma defasagem temporal para que os choques de
precos do mercado central sejam transmitidos para o mercado local.

Por isso, se faz necessario um modelo dindmico que capture os efeitos de curto e longo
prazo durante o processo de ajustamento. Entdo, a partir da ideia de Ravallion (1986),
conforme Shrestha e Frechette (2003) o modelo (1) com precos defasados no mercado

secunddrio pode ser representado pela seguinte expressao:

Pri = ng}pri—l +Bps + s, ()

Assim sendo, no curto prazo a integracdo de mercado se di pelo resultado do
coeficiente, §; = 1. Ou seja, os choques de precos no mercado central sdo imediatamente
transmitidos para o mercado secunddrio. Em contrapartida, no longo prazo, sendo os precos
de ambos os mercados constantes, ndo hd possibilidade de choques do mercado central, isto
requer que fi; + f; = 1. Destaca-se que, o teste de Wald de restri¢do aos parimetros pode ser
usado para testar as hipdteses de curto e longo prazo.

Na abordagem empirica supracitada utiliza-se o escopo tedrico da co-integracdo, tendo
em vista que as séries envolvidas exibem processo de passeio aleatorio. Assim, dois mercados
sdo ditos integrados, se os precos dos produtos sdo co-integrados ou apresentam relacdo de
longo prazo. Contudo, nos dois modelos, por hipdtese ndo se menciona os custos de
transferéncia durante processo de ajustamento. Todavia, sabe-se, que estes sdo importantes e
ndo podem ser desprezados durante o processo de transagdo entre os agentes. Segundo
McNew (1996) por conta da dindmica dos custos de transferéncia, a relacdo de co-integragio

nio mantém o equilibrio econdmico de longo prazo entre os mercados.
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Desta forma, os trabalhos de Sexton et al (1991), Baulch (1997), Goodwin e Piggott
(2001) Barrett e Li (2002) procuraram incorporar os custos de transferéncia no processo de
validacdo da LPU. Nio obstante, outros estudos na literatura rejeitam a hipétese de simetria
na transmissdo de preco, considerando que as imperfeicdes no mercado € que podem gerar
assimetria, implicando em choques positivos e negativos durante o processo de ajustamento
(WARD, 1982; PELTZMAN, 2000; MEYER E VON CRAMON-TAUBADEL, 2004).

Segundo Peltzman (2000), a Transmissdo Assimétrica de Preco (TAP) € mais uma
regra do que uma excecdo. Assim, para este autor a literatura econdmica tradicional ndo pode
explicar a prevaléncia assimétrica durante o ajuste de mercado, e, por consequéncia, a
invalidacdo da LPU. Segundo Peltzman (2000) e Conforti (2004), a TAP pode ser verificada
tanto na abordagem vertical e quanto na espacial. Na anélise vertical, a assimetria se da entre
os diversos elos de comercializag@o, produtor, atacado e varejo. Na andlise espacial, ela se da
em mercados entre os mercados separados geograficamente.

Para Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004), nas duas abordagens a TAP ndo € tida
como uma falha de mercado, mas estd fortemente associada aos mercados imperfeitos e aos
custos de ajustamento que os agentes econdmicos incorrem diante dos choques de precos.
Destaca-se que, também podem existir outras possiveis causas para o surgimento da TAP, tais
como a intervencdo politica, a assimetria de informacdo e a presenca do inventory
management.

Segundo Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004), a TAP pode ser classificada
conforme trés critérios, a saber: a) a velocidade e a magnitude do ajuste no mercado
secunddrio diante do choque no mercado central; b) se este ajuste no mercado secunddrio é
positivo ou negativo; e finalmente c) se o ajuste de precos se dd na andlise vertical ou espacial
do mercado. Por conseguinte, a velocidade da transmissao é medida pelo tempo gasto para
que o choque no mercado central seja absorvido pelo mercado secundério. Entéo, na hipdtese
de mercados imperfeitos maior serd o tempo gasto para que ocorra a transmissao de precos.

A magnitude é o tamanho do repasse do choque do mercado central para o mercado
secunddrio, e este pode ter efeito positivo ou negativo. Ambos os critérios dependem do
volume e do intervalo de tempo em que os agentes econdmicos realizam a transacdo. A
velocidade e a magnitude da TAP podem aparecer separadas ou de forma conjunta durante o
processo de ajustamento do mercado. Na hipdtese de efeito simultdneo de ambas pode-se ter
uma combinacio de transferéncias tempordrias e permanentes sobre os precos no mercado
secundario.
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No segundo critério, a TAP pode ser classificada por ter efeitos positivos ou negativos
sobre os precos no mercado secunddrio. Assim, se o preco do mercado secundirio reage
rapidamente para um aumento no preco no mercado central, quando comparado com uma
reducdo, a assimetria pode ser classificada como positiva. Por outro lado, se o preco no
mercado secunddrio reage rapidamente para uma redug¢do no preco no mercado central, a
assimetria € tida como negativa.

Segundo Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004), na andlise vertical, considerando o
preco do produtor agricola e do preco do varejo para uma determinada commodity, a
assimetria negativa € tida como favordvel ao consumidor, enquanto que a assimetria positiva é
desfavordvel. Ressalta-se que, a assimetria positiva leva uma gama de reagdes nos elos
produtivos da cadeia, pois quaisquer movimentos nos precos tendem a comprimir as margens
de comercializagdo. Desta forma, h4 rdpida e/ou completa transmissdo de precos,
principalmente, quando comparado aos movimentos de precos que elevam as margens.

O terceiro critério para a classificagdo da TAP refere-se aos efeitos da mesma sobre a
abordagem vertical e espacial. Por exemplo, na TAP vertical, os produtores agricolas e os
consumidores apontam que aumentos nos pregos dos produtos s@o transmitidos mais
rapidamente entre os atacadistas e os varejistas, quando comparado com uma redugdo nos
precos dos produtos agricolas.

Na andlise espacial, segundo Conforti (2004), podem-se elencar pelo menos seis
grupos de fatores que afetam a transmissdo entre as regides: a) o transporte e os custos de
transacdo; b) o poder de mercado; c¢) o aumento dos retornos a escala na producio; d) a
homogeneidade e diferenciacio de produtos; €) o regime cambial; e f) as politicas comerciais
adotadas pelos tomadores de decisao.

Segundo Conforti (2004), todos esses fatores podem afetar tanto a relacdo espacial e
vertical de preco. O poder de mercado, retornos a escala homogeneidade e diferenciacio de
produtos tém sido investigadas principalmente com referéncia a transmissdo de precos
vertical, enquanto que os demais fatores t€m sido amplamente usados na referéncia a
transmissdo espacial de precos.

Assim sendo, a presente se¢do mostrou que a LPU pode ser invalidada pela assimetria
na transmissdo de pregos presentes nos mercados imperfeitos e também presenca dinamica
dos custos de transferéncia. Contudo, Von Cramon- Taubadel e Meyer (2000), Gauthier e

Zapata (2003) e Meyer e Von Cramon-Taubadel (2004), destacam que problemas
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metodolégicos associados aos testes empiricos podem implicar na rejei¢do excessiva da
hipédtese nula de simetria.

Todavia, a revisdo de literatura sugere que estes dois pontos sdo importantes e nao
podem ser desconsiderados nas andlises empiricas. Por isso, na préxima se¢do buscaram-se

elementos entre a assimetria na transmissao e os ditos custos de transferéncias.
2.2. Assimetria na transmissao de preco e os custos de transferéncia

Mercados geogrificos sdo relevantes para o desenvolvimento da agricultura, pois os
produtos agricolas sdo normalmente volumosos e/ou pereciveis, e dreas de producdo e
consumo sdo separadas (SEXTON et al, 1991). Assim, se duas regides estdo no mesmo
mercado econdmico, para um dado produto homogéneo, a diferenca de precos entre os
mercados pode ser explicada pelo custo de transporte inter-regional. Por conseguinte, para
mercados separados geograficamente, o custo de transporte pode inviabilizar financeiramente
o deslocamento de produtos entre as regides.

Desta forma, o custo de transferéncia explica a diferenca de precos entre as regides,
dificultando a arbitragem por parte dos agentes econdmicos nos mercados separados. Assim,
a arbitragem surge somente quando o diferencial de preco entre as regides € substancialmente
elevado e sobrepde o custo de transferéncia.

Segundo Balcombe et al. (2007), considerando dois mercados regionalmente
separados, A e B que comercializam no tempo t, para um dado custo de transacionar igual a
T:LB e precos dos produtos iguais a P PF, pode-se estabelecer as seguintes relagdes: a)
P} + Tf"B = P}, ha comércio entre as regides mesmo na presenca de custo de transagdo; b)
Pr+ Tf'L B PF, ndo hd comercio entre as regides A e B; ¢) P2 + T:'L B> PE, - os mercados
A e B podem ser integrados desde que no longo prazo, P2 + 'I‘f"’B = PE, explicados pela
auséncia de comercio ou falhas de comercializacdo, principalmente por conta da abundancia
relativa de bens em cada mercado.

Segundo Matos (2010) e Alves e Lima (2010 a), os custos de transferéncia dificultam
a integracdo de mercado, uma vez que ha interferéncia no fluxo de bens e de informagdes
entre as regides. A literatura de integracdo de mercados denomina tais custos por custos de

transacdo conforme os estudos de Dercon e Campenhout (1998), Goodwin e Piggott (2001),
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Barret e Li (2002), Goodwin, Grennes, Lee (2002), Meyer (2004), Rapsomanikis e Karfakis
(2007), Mattos et al. (2010).

Estes incluem, mas nio se resumem aqueles definidos por Coase (1937) e que deram
origem a chamada Economia dos Custos de Transagdo (Williamson, 1996; Barzel, 1997), uma
vez que incorporam também custos logisticos e, portanto, de transformacao do produto. Ainda
assim, os custos de transferéncia entre regides captam importantes dimensdes dos custos de
transacdo, expressando, em ultima andlise, os custos de arbitragem e, portanto, limites a LPU.

Ressalta-se que, os trabalhos que utilizam a metodologia de Threshold conforme
Goodwin e Piggott (2001), Meyer (2004), Van Campenhout (2007) assumem como se fosse
iguais os custos de transferéncia aos custos de transacdo. Segundo Matos (2010) e Alves e
Lima (2010 a), o custo de transacdo elevado e outras imperfeicdes de mercado
frequentemente causam fraca transmissdo de precos entre os mercados espacialmente
separados e desvios da LPU.

Segundo Sexton (2003) e Goodwin e Piggott (2001), os custos de transagdo no
mercado de grios ndo podem ser negligenciados, principalmente porque eles podem implicar
em desvios persistentes de precos nos mais variados espacos. Para existem dois fatores que
afetam a integracdo de mercado: custos de transacdo e velocidade

Segundo Balcombe et al. (2007) e Van Campenhout (2007), a integragdo entre
mercados depende essencialmente da magnitude dos custos de transagdo, de tal modo que,
quanto menores tais custos, mais integrados serdo os mercados. Além dos custos de transagio
estaticos, a integracdo de mercados também ¢ afetada pela velocidade de ajustamento entre o
diferencial de preco entre as regides (longo prazo), o que pode ser interpretada, em ultima
andlise, como a ocorréncia de custos de transacdo na arbitragem intertemporal (VAN

CAMPENHOUT, 2007).

3. Metodologia

Segundo Sephton (2003) e Goodwin e Piggott (2001), os custos de transagdo no
mercado de gridos ndo podem ser negligenciados, principalmente porque eles podem implicar
em desvios persistentes nos precos nas mais variadas regides produtoras. Para Van
Campenhout (2007), os modelos empiricos de integracdo que envolve custos de transagdo se
dividlem em modelos que usam Threshold Autoregression Models (TAR) e Parity Bound
Models (PBM).
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Segundo Balcombe et al. (2007) e Van Campenhout (2007), a integracdo entre
mercados depende essencialmente da magnitude dos custos de transagdo, de tal modo que,
quanto menores tais custos, mais integrados serdo os mercados. Ademais, além dos custos de
transacdo estaticos, a integracdo de mercado também ¢é afetada pela velocidade do
ajustamento entre o diferencial de preco entre as regides (longo prazo), o que pode ser
interpretada, em ultima andlise, como a ocorréncia de custos de transacdo na arbitragem
intertemporal.

Segundo Meyer (2004) no tradional Modelo Vetor Corre¢cdo de Erro (VECM) o
ajustamento dos precos induzidos por desvios de longo prazo de equilibrio (ECT) sdo
continuos e representados por uma fungdo linear da magnitude do desvio do equilibrio a longo
prazo. Assim, pequenos desvios do equilibrio de longo prazo conduzirdo um processo de
ajustamento em cada mercado. Todavia, segundo o autor a presente suposi¢do implica em
resultado tendencioso, tendo em visa que se ingora os impactos dos custos de transac¢do. Nos
mercados espaciais, os custos de transporte limitardo a transmissdo de choques de precos
abaixo de um nivel critico. Por conseguinte, sabe-se que os ganhos potenciais do comércio
ndo poderdo prevalecer sobre estes custos indicando que o ajuste de preco perfeitamente nao
ocorrerdo. Portanto, no caso de signtivifativos custos de transacdo o ajustamento para o
equilibrio de longo prazo ndo deve ser continuo.

Os trabalhos de Baulch (1997), Balke et al (1997), Goodwin e Piggott (2001), Barrett
e Li (2002), Meyer (2004), Alves (2010), Matos (2009, 2010), Balcombe et al (2007), Van
Campenhout (2007) procuraram incorporar os custos de transferéncia ou custos de transacio
em uma ultima andlise sobre o processo de validagdao da LPU.

Segundo Meyer (2004), a partir dessas implicacdes dos custos de transacdo faz
necessdrio o uso de modelos com ajuste de prego, incluindo limites (“threshold”), com o
termo de correcdo de erros (ECT) como a varidvel limiar. Dentro de tais modelos com
“efeitos limiares”, os desvios de equilibrio sdo responsdveis pelo ajuste de preco que
dependem da magnitude desses desvios. Ou seja, o processo de ajuste de pre¢o pode ser
diferente se os desvios estdo acima ou abaixo de um limite especifico.

Ainda de acordo com Meyer (2004), os estudos de transmissao de precos por meio do
modelo TVEC utiliza um “threshold” para separar o processo de ajustamento em dois
regimes, tais como, os estudos de Balke e Fomby (1997) e BEN-KAABIA et al (2002), ou
também utilizam o processo de trés regimes para avaliar o processo de ajustamento, citam-se
exemplos os estudos de Goodwin e Piggot (2001) e Serra e Goodwin (2002). A sugestio
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conforme o autor € que o modelo de ajustamento com trés separados por dois “threshold”
fazem mais sentido economicamente que o modelo com dois regimes e um “threshold”. 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. A banda entre os dois limites, que estio abaixo e
acima do equilibrio de longo prazo, pode ser interpretado como esses desvios do equilibrio de
longo prazo, que sdo, em comparagdo com os custos de ajustamento, tdo pequenos que nao
vai levar a um longo prazo processo de ajuste de precos relativos.

Para tanto, o trabalho de Meyer (2004) foi usado como a base para as estimativas do
modelo, sobretudo, em que uma hé forte presenca de efeitos limiares nos pregos nas pracas de
comercializacdo, ou simplesmente, o efeito de “Threshold cointegration" no comportamento
dos mercados de milho no Centro-Oeste. O modelo empregado segue a sugestdo do autor, em
que neste ha dois regimes, com presenga de banda neutra, onde ndo ha desvios em relagédo ao
equilibrio de longo prazo, denotado Regime 1 pelo autor. Enquanto, que os ajustamentos
ocorrem abaixo ou acima do Regime 2. Para Meyer (2004) usou-se o modelo TVECM

desenvolvido por Hansen e Seo (2002), conforme as duas equagdes abaixo:

Fﬂpﬂ'l rm%'l — rel-‘lﬂ Eﬁ-ﬁ'l I'ﬁpﬂ 1'| r.uf'l FEﬂ'I
Regime 1:[ | = +Z, ' ' Sl e N s Y I
WP losl LleP 6] (aR ] i) 1%
= ©

n
Regime 2:[2;:‘;} = [%]Jr {:z :{: Biﬂ?]+[ﬂ [ECT, ] + m >y
= L% i t-1 1 t @)

As duas equacdes mostram ideia que no modelo TVEC o processo de ajustamento dos

precos se dé de forma distinta, pois caso o desvio esteja acima ou abaixo do parametro limiar.
Segundo Meyer (2004) ndo hd necessidade de estabelecer previamente a causalidade de
precos entre as pracas. Assim, testaram-se os seguintes pares de mercados: Goids e Mato
Grosso e depois de Goids e Mato Grosso do Sul. Denotou-se Regime 1, o regime que os
reajuste de precos em valores absolutos a partir do equilibrio de longo prazo situam-se
abaixo do ponto limiar; e Regime 2, o regime em que os reajustes de precos em desvios em
valores absolutos estdo acima dponto limiar. Os demais passos adotados seguiram-se

sugestdao de Meyer (2004), ou seja, que o teste de Raiz Unitdria, a estimativa de VEC, a
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estimativa do TVEC. Ressalta-se que foi usado o procedimento de Hansen e Seo (2002) para
encontrar o valor do parametro de Threshold : “SupLM test and bootstrapping techniques to
calculate p-values” .

Destaca-se que a ideia de custos de transferéncia é diferente de custos de
transacdo conforme apontamentos de Barzel (2005), e que os modelos TVEC apenas tratam
os custos de transagdo como constantes ao longo do tempo. Sabe-se que eles podem variar no
tempo, e que também hd uma nova classe de modelos empiricos que procura incorporar
questdes variantes da transagdo, tornando os modelos econométricos mais proximos da

realidade, para tal andlise cita-se o estudo de BEKKERMAN et al.(2013).
4. Resultados e Discussao

A Tabela 1 mostra os resultados do teste ADF para as trés pracas de
comercializacdo e conclui-se com base na tabela que todas as séries de precos foram

estacionarias de ordem (1).

Tabela 1: Resultados dos testes Aumentado de Dickey_Fuller (ADF) para as trés pracas

Teste ADF* Preco em GO Preco em MT Preco em MS
1(0) -3,3908 -2,3999 -2.911
I(1) -4,9063 -4,4059 -4,9312

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Os valores criticos do ADF: -3,99%; -3,43%; -3,13% a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Ambos os modelos

lag =3, com tendéncia e com intercepto.

Antes de proceder as estimativas dos pares de pragas de comercializacéo testou-se
se o0 modelo de cointegracdo linear ajusta-se melhor que o modelo TVEC. O teste realizado
foi o de Hansen e Seo (2002). Entdo, tem-se o modelo 1 TVEC para transmissido de precos
entre precos do milho em Goids e no Mato Grosso € o modelo 2 TVEC para transmissdo de

precos entre precos do milho em Goids e no Mato Grosso do Sul.
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Tabela 2: Teste de cointegracao linear versus modelo TVEC

Teste estatistico Teste estatistico
Modelo 1 Modelo 2
85,84202 80,53978
P — valor P — valor

0,00000 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos testes de hipétese rejeita-se nula, ou seja, que o teste cointegracio
linear ajusta-se melhor que o TVEC. Assim, o modelo TVEC se ajustard melhor diante da ndo
linearidade dos dados. A linearidade versus ndo linearidade das séries temporais e modelos
Threshold foi tratada em Hansen (1999). Entdo os dois modelos foram usando as rotinas do
software R. Diante dos resultados apontados na tabela acima nio estimou-se o modelo
bivariado VEC linear.

A Tabela 3 mostra os resultados estimados para o modelo 1 TVEC para
transmissdo de precos entre pre¢os do milho em Goids e no Mato Grosso. No regime baixo
estdo presentes as observacdes (7,3%) cujo desvio do equilibrio de longo prazo em valor
absoluto foi inferior a -0,04% (In(R$ 18,97)X 0,04 = R$ 0,12). O preco médio do milho em
Goids no periodo estudado foi de R$ 18,97, desvios inferiores a R$ 0,12 ndo induziram a
nenhum processo por parte dos arbitradores (R$ 18,97 — R$ 0,12 = R$18,95). No regime alto
os choques acima de - 0,04% sdo transmitidos entre os mercados, por exemplo, apenas um
choque de demanda em Goids superior a 4% promove ajustamento de precos no Mato Grosso,

vice-versa.
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Tabela 3: Modelo 1 TVEC para transmissao de precos entre precos do milho em Goias

e no Mato Grosso

Regime (Baixo) Se menor ou igual | Constante PA (t-1) PB (t-1) ECT.,;
a -0,04
0,0023 0,1589 -0,1009 -0,1969
Equacdo 1
-0,9438 -0,4648 -0,4826 -6,441
0,0069 0,1233 -0,1581 0,9344
Equacdo 2
-0,8871 -0,7031 -0,4601 -0,143
Regime (Alto) Se maior que -0,04 | Constante PA (t-1) PB (t-1) ECT,,;
0,0459 0,6748 -0,7881 -1,2914
Equagdo 1
-0,1462 -0,1771 -0,0097 -0,0109
0,8961 -0,0167 -0,4471 0,8961
Equagdo 2
-0,0109 -0,7218 -0,3174 -0,2294

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 4 mostra os resultados estimados para o modelo 2 TVEC para

transmissdo de precos entre precos do milho em Goids e no Mato Grosso do Sul.

Tabela 4: Modelo 2 TVEC para transmissao de precos entre precos do milho em Goias

e no Mato Grosso do Sul.

Regime (Baixo) Se menor ou igual a-0,08 Constante PA (t-1) PB (t-1) ECT.,
0,1875 -0,4084 0,1805 1,1988
Equagdo 1
-0,0752 -0,4163 -0,4183 -0,2782
0,4943 -1,1673 0,1223 4451
Equagio 2
-0,0046 -0,1565 -0,7368 -0,015
Regime (Alto) Se maior que -0,08 Constante PA (t-1) PB (t-1) ECT.,
0,102 -0,1586 0,4816 -1,5436
Equagio 1
-0,0003 -0,5272 -0,0002 -1,70E-07
0,0693 -0,087 0,2491 -1,237
Equagdo 2
-0,1235 -0,817 (0,,2244) -0,0068

Fonte: Resultados da pesquisa

Com base na Tabela 4, no regime baixo estdo presentes as observacdes cujo

desvio do equilibrio de longo prazo em valor absoluto foi inferior a -0,08% (In(R$ 18,97)X
0,08 = R$ 0,24). O preco médio do milho em Goids no periodo estudado foi de R$ 18,97,

desvios inferiores a R$ 0,24 ndo induziram a nenhum processo por parte dos arbitradores. (R$

18,97 — R$ 0,24 = R$18,73). No regime alto, os choques acima de - 0,08% sdo transmitidos
ISSN 1808-2882

Custos e @gronegocio on line - v. 11, n. 4 — Out/Dez - 2015.

WWWw.custoseagronegocioonline.com.br




Custos de transagdo nos precos do milho: o caso do Centro-Oeste 372
Cunha, C.A. da; Silva Neto, W.A. da; Scalco, P.R.

entre os mercados, por exemplo, apenas um choque de demanda em Goids superior a 8%

promove ajustamento de precos no Mato Grosso do Sul, vice-versa.

5. Consideracoes Finais

Os elevados parametros estimados de “threshold” entre as pracas podem decorrer
da existéncia de demanda substancial por milho em Goids. Ou seja, o complexo agroindustrial
de aves e suinos instalado na regido de Rio Verde, absorve a demanda de milho da regido, por
consequeéncia, hd reducdo fluxos inter-regides. Sabe-se também que as aliquotas diferentes de
ICMS para milho entre os estados reduzem os fluxos de comercializacao, implicando que as
pracas sdo integradas para choques de precos acima dos limiares estimados. Assim, os
agentes econdmicos ndo interessam por choques de precos abaixo dos limiares estimados. Por
fim, conclui-se que para o milho no periodo de estudo que os estados de Goids e de Mato
Grosso sdo mais integradas quando comparado Goids e Mato Grosso do Sul (parimetros

estimados de “threshold”).
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