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Resumo: Este trabalho analisa a integracao espacial dos mercados exportadores
de mel natural no Brasil, levando-se em consideragao a presenca de custos de
transagdo, uma vez que tais custos podem gerar assimetrias nos relacionamentos
de precos entre os mercados analisados. Para atender a este objetivo, utilizou-se o
método analitico de cointegracao com threshold por meio da estimacao dos modelos
TAR e M-TAR. Os dados foram obtidos no Ministério de Desenvolvimento,
Indtstria e Comércio Exterior no periodo de janeiro de 2002 a julho de 2011. Os
resultados indicam a presenga de assimetrias na transmissao do preco estabelecido
no mercado central, representada pelo Rio Grande do Sul, e os demais estados
considerados. Ademais, choques negativos e de baixa magnitude foram excluidos,
diferente dos choques positivos. Portanto, conclui-se que os custos de transagao
influenciam a interagao espacial entre os mercados.

Palavras-chaves: Integracdo de mercados; Cointegracdo com threshold; Mel
natural.

Abstract: This study analyzes the spatial integration of exporting markets of raw honey
in Brazil, taking into account the presence of transaction costs, since such costs may
generate asymmetries in the relationships of prices among the markets under analysis. In
order to achieve this goal, the analytical method of threshold cointegration by means of the
estimation of the TAR and M-TAR models was used. The data were obtained in the Ministry
of Development, Industry and Foreign Commerce for the period from January 2002 to July
2011. The results indicate the presence of asymmetries in the transmission of the price
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established in the central market, represented by Rio Grande do Sul, and the other states under consideration. In
addition, negative and low magnitude shocks were excluded differently from the positive shocks. Therefore, one may
conclude that the transaction costs influence the spatial interaction among the markets.

Key-words: Market integration; Threshold cointegration; Raw honey.
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1. Introducao

O mel brasileiro conquistou maiores niveis de
aceitacao no mercado internacional em virtude
da adequacdo a processos capazes de minimizar
efeitos que provoquem reducdo na qualidade do
produto, com destaque para a presenga de defen-
sivos agricolas. Com relacdo ao cumprimento
das especificidades da demanda dos consumi-
dores que exigem alimentos sem vestigios de
residuos redutores de qualidade, o Brasil, se com-
parado a China (uma das nagdes que mais pro-
duzem e comercializam mel), possui vantagens
que podem ser atribuidas principalmente a mata
nativa (MATOS, 2005).

Segundo dados da FAO (2011), nas tltimas
décadas do século XX e na primeira deste século,
o Brasil esteve entre os 11 paises que mais expor-
taram mel natural. Os estados brasileiros expor-
tadores de mel natural sao Sao Paulo, Ceara, Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Piaui. As regi-
Oes Sudeste e Sul sao as maiores exportadoras,
com participagoes de 36,12% e 32,56%, respec-
tivamente, da quantidade exportada de mel no
Brasil, em 2010, conforme dados do Ministério do
Desenvolvimento, Indtistria e Comércio Exterior
(BRASIL, 2011), seguida pela regidao Nordeste,
responsavel por 31,26% da quantidade exportada
no Pais. Apds o grande exportador, que é o estado
de Sao Paulo, Piaui e Rio Grande do Sul se apre-
sentam como os territérios brasileiros que mais

exportaram mel natural em 2010. De acordo com
essa base de dados, as regides Norte e Centro-
Oeste brasileiras apresentam inexpressiva parti-
cipagao no total de mel natural exportado pelo
Brasil, em que contribuem com cerca de 0,01% do
total comercializado pelo mercado brasileiro.

De posse desses dados, verifica-se que o mel
natural desempenha importante papel na econo-
mia brasileira, visto que sua producao e expor-
tagdo estao distribuidas espacialmente em todo
territério brasileiro, contribuindo para a geracao
de emprego e renda. Em conformidade com Khan
et al. (2014), a apicultura é uma atividade prati-
cada predominantemente por produtores, tendo
se configurado numa alternativa para diversifica-
¢do da fonte de renda nas pequenas propriedades
rurais. De cada familia que trabalha na apicultura,
em média, 2,1 pessoas se envolvem na atividade.

Neste sentido, julga-se importante compre-
ender como acontece o processo de integracao
desse produto nos principais estados exportado-
res. De acordo com Meyer (2004), a integragao de
mercado pode ser definida como o grau de trans-
missdo de precos entre mercados espacialmente
separados. As commodities sao alvos frequentes
dos estudos de integracdo de mercados que, no
decorrer da investigacao, mensura se os choques
de oferta e demanda em uma dada regido podem
ser transmitidos para outra.

As anélises dos relacionamentos de precos
entre os mercados, durante muitos anos, foram
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baseadas exclusivamente na Lei do Preco Unico
(LPU). De acordo com Krugman e Obstfeld
(2005), essa lei postula que, sob livre concorréncia
e na auséncia de custos de transporte e barreiras
ao comércio, bens idénticos devem ser vendi-
dos ao mesmo preco em diferentes localidades,
quando seus precos sao cotados em termos da
mesma moeda. No entanto, esta teoria nao incor-
pora nenhuma forma de presenca de custos de
transacao, ou seja, nao contempla custos de trans-
porte e de transferéncia. Portanto, o rompimento
dos pressupostos da LPU permite destacar que
pode haver custos relacionados com a distancia
fisica entre os mercados. Por exemplo, os estados
de Sao Paulo e Ceara estao separados geografica-
mente entre si e com relagdo aos demais estados
exportadores, o que pode incorrer em custos de
transporte diferenciados.

Para Mattos (2008), os custos de transacdo
nado despreziveis talvez possam contribuir com
a reducao da transmissdo de choques de precos
entre mercados espacialmente separados. Como
consequéncia, tem-se a reducdo da possibilidade
de os mercados se tornarem economicamente
integrados, uma vez que a transmissao de pregos
somente ocorre quando os ganhos com a arbitra-
gem superam os custos de transagdo.

Estudos tradicionais que avaliam o processo
de transmissao de precos tém sido realizados para
varias culturas agropecudrias no Brasil, como por
exemplo, algodao, soja, trigo, cacau, leite, carnes,
frutas (meldo, maracujd), castanha de caju etc.
Entretanto, ndo se encontrou, na literatura eco-
nomica nacional nem internacional, essa aplica-
¢do para os mercados de mel natural, apesar da
expressiva relevancia desempenhada por esse
produto para a economia brasileira.

Assim, além de se tratar de um estudo pio-
neiro, este artigo incorpora os custos de transa-
¢do, uma vez que a presenga de tais custos pode
ocasionar assimetrias ou mesmo impedir o pro-
cesso de transmissdo de precos, que nao sdo
levados em consideracdo nos métodos conven-
cionais de séries temporais. Conforme Barrett
(2001), se houver custos de transacdo no mer-
cado em anélise, porém esses nao forem devida-

mente computados, as avaliacoes realizadas nao
traduzem o verdadeiro relacionamento espacial
entre tais mercados, ja que esses custos passam
a fazer parte do termo de erro das regressoes.
Portanto, os parametros estimados serdo viesados
e inconsistentes.

A anélise sobre a transmissdo de precos con-
siderando a existéncia de custos de transagao no
mercado brasileiro de mel assume papel funda-
mental, tendo em vista que o mercado de mel
apresenta uma especificidade relacionada ao
nivel de sensibilidade desse produto em assimi-
lar caracteristicas locais, isto é, desde o processo
de manejo no apiario, passando pela colheita,
armazenagem e comercializacdo, podendo gerar
reducdes na qualidade do mel. Acredita-se que
a proximidade geogréfica do apicultor com os
grandes entrepostos responséaveis pela industria-
lizagao e comercializacdo do mel produzido possa
contribuir para minimizar as perdas de produtivi-
dade e manter a qualidade desse produto. Outra
peculiaridade do mercado de mel diz respeito a
susceptibilidade em absorver caracteristicas do
meio ambiente representadas no cheiro, na cor e
na viscosidade.

Além dessas especificidades existentes no
mercado de mel, também se deve destacar que
o conhecimento sobre a formagao dos precos
e seu processo de transmissdo entre mercados
reveste-se de importancia para o setor produtor
e exportador de mel natural no Brasil, podendo
contribuir para um melhor desempenho de sua
cadeia produtiva.

A partir dos resultados que serao obtidos por
esta pesquisa, haverd a possibilidade de verifi-
car se a analise de integracao entre mercados do
mel natural é eficiente do ponto de vista dos pre-
cos desse produto. De acordo com Mattos (2008,
p- 31), “os autores que defendem que a integracao
seja vista como um conceito pautado na “comer-
ciabilidade” dos produtos, e ndo na interdepen-
déncia dos precos, mostram-se descrentes quanto
a real contribuicdo de estudos que buscam verifi-
car se mercados sdo ou nao integrados”.

Portanto, a analise das variacdes de pre-
¢os de exportagao do mercado brasileiro de mel
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natural permitira elencar uma série de informa-
¢oes que possibilitardo compreender com mais
clareza sobre como tais precos sdao constituidos.
Salienta-se, ainda, que a implementacao deste
estudo fornecera subsidios que ajudarao no pro-
cesso de formulagao de politicas ptblicas, com o
intuito de conquistar maior competitividade do
mel natural produzido no Brasil. Em outros ter-
mos, a identificacdo do estado que atua como
mercado central formador de precos facilitara
o fluxo de informacgdes, buscando minimizar os
gastos publicos e gerar uma alocacdo eficiente
dos recursos, contribuindo, dessa forma, para a
melhoria de medidas de politicas ptblicas desti-
nadas ao setor apicola.

Em face dessas consideracoes, este trabalho
se propOe a analisar a integracdo espacial dos
mercados exportadores de mel natural no Brasil,
levando em consideracao a presenca de custos de
transagdo. Especificamente, pretende-se identifi-
car o mercado central formador de precos de mel
natural e verificar se existem diferencas no pro-
cesso de transmissao de precos entre regides loca-
lizadas espacialmente mais distantes entre si.

Além destes relatos introdutérios, o artigo
contém seis secoes. A segunda secdo realiza a
descricao do mercado de mel natural no Brasil.
Os fundamentos tedricos sobre integracao espa-
cial e custos de transacao estdao apresentados na
terceira secao. A revisao de literatura contendo
estudos que incorporaram os efeitos dos custos
de transacao sobre o processo de ajustamento de
precos esta exposta na quarta secao. Em seguida,
sao mostrados os métodos analiticos e a fonte dos
dados empregados. A discussdao dos resultados
faz parte da sexta secdo, e as consideragdes finais
sdo destacadas na tltima segao.

2. Mercado do mel natural brasileiro

Segundo informacgdes do IBGE (2011), consi-
derando-se a série de tempo entre 1974 e 2010,
o Brasil possui 0 acumulado absoluto de mais de
678,7 mil toneladas de mel natural produzido,
tornando a producédo brasileira mais expressiva

em meados do fim da tltima década do século
XX e inicio da primeira década do século XXIL.

No tocante as grandes regides brasileiras, o
Sul apresentou maior nivel de produgdo abso-
luta de mel natural, com mais de 359,4 mil tone-
ladas. Em seguida, a regido Nordeste assumiu o
segundo posto de maior produtor, com mais de
164,7 mil toneladas; o Sudeste, com mais de 128,2
mil, o Centro-Oeste, mais de 17,4 mil toneladas, e
o Norte, com pouco mais de 9 mil, considerando
o periodo supracitado (IBGE, 2011).

A partir desses dados, constata-se que a pro-
ducéo brasileira de mel natural possui um pano-
rama capaz de classificA-la como concentrada,
sobretudo nas regides Sul, Nordeste e Sudeste,
que respondem, respectivamente, por 52,93%;
24,27% e 18,88% da producdo apicola nacional,
perfazendo, desta forma, o total de 96% da pro-
ducao brasileira de mel natural. Ademais, € rele-
vante destacar que o mel natural produzido no
Brasil apresentou consideravel variacdo em 2006,
que pode ser atribuida ao fato de esse produto ter
sofrido embargo europeu por falhas no controle
de qualidade, que objetiva excluir a presenca de
residuos no mel brasileiro e, com isso, garantir
nivel de qualidade elevado. Esta situacdo é apon-
tada por Crespam e Scherer (2009, p. 13):

Em 17 de marco de 2006, um dos princi-
pais compradores do mel nacional, a Unido
Européia vetou a entrada do produto de
procedéncia brasileira, sob a justificativa da
auséncia de controle e monitoramento de
residuos no produto brasileiro. Além disso,
a Uniao Européia utilizou-se da alegagao de
que o governo brasileiro ndo teria cumprido
a exigéncia feita pelas autoridades sanitérias
do bloco de realizar um controle rigoroso
para detectar residuos no produto. A medida
de vetar a entrada do mel de procedéncia
brasileira foi fundamentada em dois relat6-
rios apresentados pelo Servico Alimentar e
Veterinario (FVO), que foram elaborados em
2003 e em 2005, a partir de visitas realizadas
para inspecionar os processos de producao e
monitoramento de produtos de origens ani-
mal e vegetal no pais.
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Para reverter essa situagdo, o governo fede-
ral, por intermédio do Ministério de Agricultura,
Pecuéria e Abastecimento, desenvolveu controles
de qualidades de residuos adequados aos padroes
de exigéncias da Unido Europeia. O monitora-
mento integrava também as agdes do processo de
controle de residuos no mel brasileiro destinado a
UE, com exames em amostras do mel produzido
pelo Brasil (BUAINAIN e BATALHA, 2007).

Ao se comparar o Brasil com os dois princi-
pais fornecedores de mel para o mercado mun-
dial (Argentina e China), observa-se que o Brasil
apresenta uma posicao confortdvel quanto a
producdo de mel natural, conforme Buainain e
Batalha (2007, p. 129):

A apicultura brasileira conseguiu abrir as por-
tas do mercado externo para o mel nacional
gragas, principalmente, aos problemas que
assolaram os dois principais fornecedores
de mel para o mercado mundial: a China e
a Argentina. A China, maior produtora do
mundo, teve suas exportagoes de mel suspen-
sas pela Unido Européia ap0s ser detectada a
presencga de clorofenicol em seu produto. Os
apiérios argentinos sofreram em decorréncia
da cria pttrida uma doenca que ataca as abe-
lhas e ndo tem cura.

Quando se realizam comparagdes entre o
total produzido e exportado pelo Brasil e suas
regides, informagdes entram em conflito, con-
forme se verifica pela Tabela 1, a seguir. Por um
lado, o rétulo de maior produtor pertence a
regiao Sul; por outro, a regido com maior volume
de exportacao é a Sudeste.

Diante deste fato, surgem as seguintes
inquietagoes: i) até que ponto o mercado brasi-

leiro (seja local, estadual, regional ou nacional)
consumidor de mel natural influencia no total
exportado deste produto? ii) do total produzido
que excede o volume de mel exportado, quanto e
qual o destino: consumidor final ou indastrias de
beneficiamento?

A regido Sul, ao longo do periodo anali-
sado, reduziu percentualmente a participagao
no total de mel produzido pelo Brasil, passando
de 58% em 2000, para 43,49% em 2010. Tal rea-
lidade tornou-se ainda mais croénica na evolu-
¢ao da representagao do volume exportado pela
regido sulista, que caiu de 91,35% em 2000 para
29,16% em 2010. A regido Sudeste auferiu resul-
tados de maior destaque na participagao no total
de mel comercializado internacionalmente: em
2000, representava apenas 5% deste total e, em
2010, foi a regido que mais exportou mel brasi-
leiro, com 31%. Com relagao ao total produzido,
apesar de ter elevado o volume, a regiao Sudeste
reduziu sua participacao de 20% em 2000, para
16% do total em 2010.

A regido Nordeste, integrante do grupo que
concentra, junto a Sul e Sudeste, a quantidade
produzida e exportada de mel natural brasileira,
além de ter aumentado o total produzido entre
2000 e 2010, dobrou sua participagdo no total
produzido pelo Brasil, saindo de 17% para 34%
no periodo analisado. O Centro-Oeste e Norte
brasileiro, conjuntamente, em 2000, foram res-
ponsaveis por mais de 4% do total de mel natu-
ral produzido pelo Brasil, alcancando, em 2010,
6% de participacao. Nesse mesmo periodo, suas
exportacoes de mel foram insignificantes, nao
conseguindo, desta forma, promover assidui-
dade anual com a venda de mel natural para os
mercados internacionais.
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3. Referencial teérico

Um dos pressupostos da Lei do Preco Unico
baseia-se na perfeita simetria das trocas entre
os mercados geograficamente separados, elimi-
nando qualquer vestigio da presenca de custos
capazes de impactar negativamente as transacoes
entre os mercados. A existéncia de custos de tran-
sacao resulta em falha de mercado, pois implica
que a informagéo com relacao ao prego nao seja
perfeita. Como as decisdes de compras e vendas
feitas pelos agentes sao baseadas no diferencial
de pregos entre mercados e no custo real com que
se defronta, este diferencial de precos tem de ser
positivo e suficiente para garantir o lucro do arbi-
trador MALTSOGLOU e TANYERI-ABUR, 2005).

Barrett (2001) adota o termo custos de transa-
¢do por meio de uma expressao algébrica, similar
a expressao (1), decompondo o que considera ser
uma boa caracterizacdo de todos os custos envol-
vidos no processo:

rii Efll + Uii + d‘l + wii (1)

em que os custos de transacao (r;) sdo constitu-
idos por custo de transporte (f;), custos varia-
veis (v;) relacionados as taxas, seguro de cargas,
contratos, despesas financeiras, hedging, atendi-
mento a barreiras técnicas (padrdes sanitarios e
fitossanitarios), entre outros, por impostos adua-
neiros (d;) e também por custos ndo mensuraveis
(wy), como o custo de oportunidade do empresa-
rio, custo de busca por informagoes, prémios de
risco associados as falhas nos contratos etc.

Para Gonzalez-Rivera e Helfand (2001), os
custos de transacdo devem considerar custos
legais e de negociacdo e execucgdo de contratos,
custos financeiros, impostos, custos de transporte
e de oportunidade relativos ao tempo destinado
a busca de informagoes.

O modelo threshold cointegration, desenvol-
vido inicialmente por Balke e Fomby (1997), é
uma maneira de combinar nédo linearidade e
cointegragdo. A estimativa dos parametros de
threshold permite ao pesquisador calcular a mag-
nitude da diferenca entre o excedente e o nivel de
ajuste necessario para equilibrar, no longo prazo,

os precos dos mercados espacialmente localiza-
dos. A nao linearidade entre séries de pregos de
mercados espacialmente separados, identificadas
pelo efeito threshold em determinado periodo de
tempo, pode ser expressa conforme ilustrado na
Figura 1.

Figura 1. Efeito threshold entre duas séries de pregos

P Py

P,

> threshold

h

Fonte: Siqueira (2007, p. 34).

De acordo com Siqueira (2007), essa figura
ilustra o efeito threshold entre duas séries de pre-
¢os. Conforme se percebe, ambas as séries exibem
uma tendéncia comum antes e apds o periodo
t,. No entanto, no momento #;, esta tendéncia
se altera, isto €, ha uma relacdo de cointegragao
antes de t; e outra relacdo de cointegracdo apés
este periodo. Assim, se um dado estudo estiver
utilizando um modelo de cointegragao simples,
pode nado detectar a presenca da cointegragao.
Por outro lado, se o efeito threshold for incluido na
analise, verifica-se a existéncia de cointegragao.
Desta forma, o modelo threshold aparece como
uma alternativa para o modelo de cointegragao,
ou seja, se recomenda verificar a existéncia de
efeito threshold quando nédo se encontra uma rela-
¢do de cointegracao entre as séries analisadas.

Em conformidade com Goodwin e Piggot
(2001), os thresholds estimados sdo anédlogos aos
custos de transacdo e consistentes com a expec-
tativa de que quanto maior a distancia entre os
mercados, maiores sdo os thresholds.

Segundo Balcombe e Rapsomanikis (2008), o
comportamento do threshold e ajustamentos assi-
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métricos ndo sao sindnimos. A regulacao de assi-
metrias pode, em geral, ser caracterizada como
uma abordagem threshold. No entanto, existem
formas assimétricas de ajustamento, ndo depen-
dentes estritamente do conceito de um threshold.
Os autores relatam ainda que a mudanga de
um regime para outro nao pode ser repentina,
mas gradual, uma vez que os agentes economi-
cos podem precisar de tempo para se adaptar as
mudangas no ambiente econdmico ou politicas.
Ademais, destaca-se a possibilidade de ocor-
rer arbitragem considerando-se os custos de tran-
sacdo, conforme sinalizado por Balcombe ef al.
(2007). Esses autores expdem essa condicdo, na
qual incorporam, na andlise, o tempo para ocor-
rer o custo de transagdo de um mercado para
outro, considerando os seus precos. Desta forma:
a) asrelacoes comerciais se desenvolvem de
um mercado A para um mercado B qual-
quer, em um ambiente arbitrario, conside-
rando a seguinte relacdo: P*+T,** < P’;
b) néo havera barganhas de lucros em meio
a arbitragem entre os mercados, podendo
ocasionar a ruptura do comércio ente A e
B, quando: P+ T > PF; e
c) os mercados referenciados poderdo ser
considerados integrados na presenca da
relacao P/'+ T/’ > P/ quando, no longo
prazo, for constatado P/+T/*" <Pf,
devido a auséncia de comércio ou se hou-
ver falhas de comercializagao decorrentes
da abundancia relativa de bens em cada
mercado.

4. Revisao de literatura

Dentre os trabalhos que utilizaram mode-
los de integracdo espacial com threshold, podem-
-se citar Goodwin e Piggot (2001), Meyer (2004),
Sarno et al. (2004), Balcombe et al. (2007) e Sanogo
(2008) na literatura econdmica internacional.

Na literatura econdmica brasileira, essa
abordagem foi empregada, por exemplo, por
Siqueira (2007), que analisou o mercado de leite
nos estados brasileiros de Goids, Mato Grosso,

Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parana, Rio
de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e
Sao Paulo com dados compreendendo o inter-
valo de tempo entre julho/1994 e setembro/2005.
Os resultados desse estudo revelaram que o mer-
cado brasileiro possui baixa velocidade de ajusta-
mento a choques e nao existe uma lideranca na
formacao de preco do leite no Brasil.

Mattos (2008) avaliou a integracdo espa-
cial dos mercados brasileiros de frango inteiro
e resfriado, para o periodo de janeiro/1998 a
junho/2007, considerando as pracas de venda
com maijor potencial de comercializagdo (Sao
Paulo — SP Descalvado — SB Porto Alegre — RS,
Litoral Catarinense — SC, Oeste Paranaense — PR,
Ponta Grossa — PR, Belo Horizonte — MG, Goiania
— GO, Fortaleza — CE, Recife — PE e Belém — PA).
Os resultados demonstraram que: i) os parame-
tros de threshold estimados indicaram que o pro-
cesso de transmissao de precos é assimétrico; ii)
ha maior facilidade de transmitir aumentos de
precos ocorridos em Sao Paulo aos demais mer-
cados do que transmitir redugdes de precos; iii)
ha elevados custos de transagdo, provavelmente
decorrentes dos custos associados ao frete e a alta
perecibilidade da carne de frango.

A integracdo espacial do mercado de boi
gordo, considerando a presenga de custos de
transacgdo, foi objeto de estudo de Mattos et al.
(2009) nos estados de Minas Gerais e Sao Paulo,
para o periodo de janeiro/1972 a agosto/2005. Os
resultados verificados por esses autores denota-
ram a significancia dos custos de transacao entre
os mercados estudados. A integracdo espacial
do mercado do boi gordo brasileiro também foi
analisada por Cunha et al. (2010) que, além de
considerar esses dois estados supracitados, con-
templou os estados do Espirito Santo, Rio de
Janeiro, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do
Sul, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias
no periodo de 1994 a 2008. Os resultados desse
estudo indicaram que tais mercados sao integra-
dos, e foi confirmada presenca de assimetrias na
transmissao de pregos. Ademais, foram encontra-
das evidéncias de que choques negativos e/ou de
baixa magnitude foram eliminados de maneira
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distinta dos positivos. Esses autores concluiram
que os custos de transagdo influenciaram a liga-
¢do espacial entre os mercados.

Alves e Lima (2010) estudaram a integra-
¢do espacial dos mercados brasileiros de agtcar,
levando em conta os custos de transagdo, no peri-
odo de maio de 2003 a dezembro de 2008. Os mer-
cados analisados foram Alagoas, Pernambuco,
Sao Paulo (Aragatuba e Ribeirdo Preto), Parané
(Maringa) e Minas Gerais (Tridngulo Mineiro). Os
resultados apontaram a presenca de significativos
custos de transagao nos pares de mercados de aga-
car, sendo o maior threshold entre Alagoas e Ribeirao
Preto e 0 menor, entre Aracatuba e Ribeirao Preto.

Por sua vez, Cunha e Sousa (2010) analisaram a
integragdo espacial do mercado de meldo nos esta-
dos nordestinos do Rio Grande do Norte, Cear3,
Bahia, Pernambuco, Alagoas e Paraiba, no peri-
odo de 2001 a 2009. Esses autores verificaram que
houve equilibrio de longo prazo entre os precos do
melao nesses estados supracitados, excetuando-se
a série de pregos de Pernambuco. Ademais, cons-
tataram assimetria na transmissao de precos nos
dois modelos estimados nos mercados analisa-
dos; portanto, o método empregado de cointegra-
¢do com threshold foi apropriado para esse estudo.
Entretanto, apesar da presenga dessas assimetrias,
as magnitudes dos valores dos threshold indicaram
que os custos de transacdo ndo comprometeram
sobremaneira a integracdo entre os mercados ata-
cadistas de melao no Nordeste brasileiro.

De posse da revisao de literatura relacionada
a andlise de integracao espacial entre mercados,
considerando-se a presenca de custos de tran-
sagdo, é possivel dispor de um maior grau de
entendimento sobre as relacoes entre mercados
geograficamente separados, quando comparado
com o relacionamento fundamentado na teo-
ria da Lei do Preco Unico. No entanto, ndo seria
despretensioso frisar a prematuridade de afir-
mar que a complexidade de todo o dinamismo
que permeia a integragdo dos mercados espa-
cialmente separados poderia ser captado em sua
totalidade por essa modelagem, capaz de valorar
assimetrias representadas sobre a forma de cus-
tos de transacao.

5. Metodologia

5.1. Modelos analiticos

Nao incorporar os custos de transagao nas
analises de cointegracao de mercados é nado reco-
nhecer a necessidade de estudos com modelagem
dinamica e dotada de maior poder de penetracao
das caracteristicas inerentes e particulares das
regides consideradas. Desta forma, para atender
0s objetivos propostos neste estudo, empregou-se
o modelo de cointegragao com threshold, por meio
dos modelos autorregressivos com threshold
(TAR) e momentum-threshold (M-TAR), que foram
operacionalizados pelos softwares Eviews 5.0 e
RATS.

Antes de apresentar tais modelos analiticos,
é relevante mencionar quando as séries sdo coin-
tegradas e os testes que detectam a presenca de
cointegracdo. Segundo Engle e Granger (1987),
caso duas séries nao estaciondrias formem um
vetor de coeficientes que gerem residuos estacio-
narios, diz-se que estas séries sdo cointegradas.
Dentre os testes para verificar a cointegragao,
conforme Margarido (2004), um dos mais utiliza-
dos devido a facilidade de sua aplicagao é o teste
denominado de Engle-Granger.

De acordo com Engle e Granger (1987), duas
varidveis Y e Yy, consideradas integradas de
ordem d, admitindo (d) como o total de diferencas
necessdrias para transformar as séries temporais
em estaciondrias, serd cointegrado se for identifi-
cado um vetor 3, caracterizado conforme a equa-
cao 2:

W= S Y+ 8, Yx (2)/

em que: w ~I(d—b), com b>0, entdo Yy e Yy,
consideradas integradas de ordem (d,b). Caso os
residuos ¢; sejam estacionarios (4 — b = 0), havera
cointegracdo entre as varidveis integrantes do
modelo, sinalizada por meio de uma relagdao de
equilibrio de longo prazo.

No computo da averiguacdo de existén-
cia ou nao de raiz unitaria, se houver a rejeicao
da hipétese nula, verifica-se cointegragdo entre
duas séries temporais consideradas e a tendéncia
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de os mercados serem integrados. No entanto,
observando a presenca de custos de transacao, é
possivel destacar que, caso o preco de um bem
“¢” qualquer em um mercado “a”, somado com
o custo de transacao relacionado com a transfe-

“ 1

réncia do bem do mercado “a” para um mercado
“b”, seja maior que o preco deste bem “c” neste
segundo mercado, ndo havera incentivo de acdo
de arbitradores. Com isso, ainda que os precos
sejam cointegrados, nao serdo considerados mer-
cados integrados (CUNHA et al., 2010).

Conforme sugerido por esses autores, o
método mais apropriado para analisar a integra-
¢do de mercados levando em conta a presenca de
nao linearidades e descontinuidades no relacio-
namento entre os pregos é a cointegracdo com a
presenca de threshold.

Considerando-se que os custos de transa-
¢a0 nao sao inseridos explicitamente na proposta
arquitetada por Engle e Granger (1987), eles
fazem parte do termo de erro.

Assim, este estudo especificard p; como um
processo autorregressivo com threshold (TAR),
seguindo a indicacao de Enders e Granger (1998)
e Enders e Siklos (2001). Desta forma, a série de
residuos pode ser reescrita como:

Adl, = p1L it P2 (1 - It)ﬁt*l te& (3)

em que: 7 série de residuos, obtida através do
teste Engle e Granger (1987); I: variavel dummy,
que terd valor 1, caso %1 =1; e 0 se 1 <71; T
valor do threshold; €. termo de erro independente
de i, e T, em que se admite média zero, varidncia
constante e auséncia de autocorrelagao serial.

Os valores de p; e p, assimilam o ajustamento
assimétrico, compreendendo, desta forma, que,
caso fi.; seja positivo, o ajuste acontecera por
meio de p,#i;; no entanto, caso seja negativo, serd
captado por p,il, ;. Desta forma:

p )

p®, seltl+|>y

1p(l), S€| ﬁfﬁ | S Y
em que: y representa assimetria (threshold) que
delimita pJ, (j = 1,2,...,n) indica que p varia de
acordo com o regime.

No modelo TAR, considera-se como hipétese
nula a ndo existéncia de cointegracdo entre os
mercados: Hy : p; = p, = 0. Caso a hipdtese nula
de ndo cointegracdo seja rejeitada, testar-se-a a
hipétese de ajustamento simétrico, empregando
o teste F convencional.

Para averiguar com mais precisao se um cho-
que positivo tenderd a persistir ou um choque
negativo revertera rapidamente ao threshold,
sera realizada refinacdo do modelo por meio do
modelo momentum-threshold (M-TAR).

O modelo que assume a forma de um momen-
tum-threshold (M-TAR) pode ser representado por:

Aﬁz = letﬁtfl + pz(l - Mr)ﬁr—l +& (5)

em que: M, é uma variavel dummy que possuira
valor 1, caso Ail,-; > 1, e serd atribuido valor 0, se
All1 < T.

Segundo Cunha et al. (2010, p. 258), ao citar
Ewing et al. (2006), o modelo M-TAR pressupde
que I, exiba um momentum maior numa direcdo
do que na outra; e o ajustamento sera modelado
por piil.y, caso A, esteja em nivel superior ao
threshold e por p,fi 4, caso Afl, esteja abaixo.

5.2. Fontes dos dados

Os dados utilizados neste trabalho contem-
plam as séries mensais de pregos de exportacdo
(US$/t) do mel natural nos estados brasileiros
do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Piaui,
Ceard e Sao Paulo, obtidos junto ao Ministério do
Desenvolvimento, Indtastria e Comércio Exterior
(BRASIL, 2011) no periodo entre janeiro de 2002
e julho de 2011. Vale destacar que foram consi-
derados na andlise os cinco estados brasileiros
com maior volume exportado de mel natural
no Brasil em 2010, perfazendo 87,60%. Essas
séries, respectivamente, sao representadas por
LPRS (Logaritmo natural do preco no estado
do Rio Grande do Sul), LPSC (Logaritmo natu-
ral do prego no estado de Santa Catarina), LPPI,
(Logaritmo natural do preco no estado do Piaui),
LPCE (Logaritmo natural do preco no estado do
Ceard) e LPSP (Logaritmo natural do preco no
estado de Sao Paulo).
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6. Resultado e discussao

Para analisar a integragao espacial dos merca-
dos exportadores de mel natural no Brasil, antes
de proceder aos testes de cointegracdo, deve-se
verificar se essas séries de precos consideradas
sao estacionarias.

A estacionariedade foi detectada por meio
da realizacdo do teste de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), em que se constatou
que todas as séries de precos avaliadas nao foram
estacionarias em nivel; porém, passaram a ser
estacionarias em primeira diferenga, portanto,
sdo integradas de ordem um, I(1). Entretanto,
como o teste ADF apresenta baixo poder predi-
tivo, empregaram-se também os testes de raiz
unitaria propostos por Phillips- Perron, indicados
por PP e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin,
denominado KPSS, e ambos os testes corrobora-
ram o resultado encontrado pelo teste ADE ou
seja, apenas uma diferenciagao foi suficiente para
tornar as séries estaciondrias, considerando as
defasagens baseadas no critério de SIC (Schwarz
Info Criterion).

Com o intuito de obter resultados dos tes-
tes de raiz unitaria mais robustos, empregou-se
o teste HEGY de raiz unitaria sazonal, proposto
por Hylleberg et al. (1990). Na especificacdo do

teste, foi incluido um termo de intercepto, e as
defasagens foram escolhidas por meio do crité-
rio de Schwartz. Os dados da Tabela 2 eviden-
ciam o indicativo de auséncia de raizes unitarias
sazonais em todas as séries, conforme mostrada
pela significancia estatistica de . Além disso, ndo
se identificou raiz unitaria semianual nem raizes
unitarias complexas nos pares examinados de 7.
Desta forma, os precos do mel natural exportado
pelo Brasil nos estados analisados sao estaciona-
rios em primeira diferenca, rejeitando a hipétese
de raiz unitéria sazonal.

Em seguida, buscou-se identificar o mercado
que é formador de precos por meio do teste de
exogeneidade fraca. Conforme se verifica pela
Tabela 3, o mercado exportador de mel natural
do Rio Grande do Sul caracteriza-se como exo-
geno fraco, uma vez que nao se rejeita a hipo-
tese de que esse mercado nao seja influenciado
no longo prazo pelos demais mercados analisa-
dos. Portanto, constata-se que o estado gaticho
atua como mercado central, capaz de influen-
ciar mudangas nos precos do mel natural dos
estados de Santa Catarina, Piaui, Ceara e Sao
Paulo no longo prazo, ja que se rejeitou a hipo-
tese nula de mercado exdgeno fraco nesses esta-
dos, com probabilidade a 1%; 1%; 5% e 10%,
respectivamente.

Tabela 2. Teste de identificagdo da presenca de raizes sazonais nas séries de precos mensais do mel natural
exportado pelos estados considerados na analise, de janeiro de 2002 a julho de 2011

Frequéncia/Coeficientes Séries
LPRS LPSC LPPI LPCE LPSP
Lags® 0 0 0 0 0

=0 1,87® 2,80®) 2,39®) 2,610 2,350

M =0 -2,48%* -2,41%% 1,44 -2,64%** -1,64*

m=n,=0 6,00%** 6,59%** 1,40 4,22%% 0,55
s =7 =0 14,42%** 17,84*** 17, 41%** 12,58%*** 10,68**
;=715 =0 10,10%** 11,06*** 10,78*** 12,92%** 7,94%**
Ty =Ty =0 9,80%** 12,47%** 14,30%** 13,87%** 10,42***
T =T =0 9,68%** 13,99%** 10,57*** 8,79*** 10,13%***
m=..=n=0 62,65%** 57,09%** 30,42%** 36,94*** 8,13***
M=..=71,=0 68,34%** 62,26%** 33,18*** 40,29*** 8,38%**

Nota: (a) O ntimero de defasagens foi baseado no critério de Schwarz; (b) Indica nao rejeicao da hipdtese nula; (***), (**) e (*) indicam rejeicao de H,

a1%,5% e 10%, respectivamente, cujos valores criticos foram obtidos por Franses e Hobijn (1997).

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
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Tabela 3. Teste de exogeneidade fraca realizado para as variaveis LPRS, LPSC, LPPI, LPCE e
LPSE de janeiro de 2002 a julho de 2011

Mercados potencialmente exégenos Estatistica de teste P-valor
Rio Grande do Sul (LPRS) 0,0831NR 0,7732
Santa Catarina (LPSC) 11,8337*** 0,0006
Piaui (LPPI) 22,4341%*% 0,0000
Ceara (LPCE) 4,8961** 0,0269
Sao Paulo (LPSP) 3,56455* 0,0597

Notas: MIndica nao rejeigao da hipétese nulaa 10%; (***), (**) e (*) indicam rejeicao de Hya 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

O resultado desse teste que aponta que o
estado do Rio Grande do Sul, como mercado cen-
tral na formacao dos pregos de exportacao do mel
natural, estd consistente com os argumentos de
que esse estado tem representado a maior varia-
¢do percentual de crescimento do total de mel
natural exportado no periodo enfocado e, histo-
ricamente, por esse estado ter se destacado como
lider brasileiro da producdo de mel.

Identificado o mercado central, foram esti-
madas, pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), as equagdes de cointegragao
entre os precos de exportacdo do mel natural nos
estados analisados. Essas relacoes de longo prazo
foram realizadas entre o preco estabelecido no
mercado central, representado pelo Rio Grande
do Sul, e os demais estados considerados (Santa
Catarina, Piaui, Ceard e Sao Paulo), segundo as
orientagoes da metodologia de Engle e Granger
(1987), cujos resultados se encontram na Tabela 4.

Os coeficientes relativos a elasticidade de
transmissao de preco de longo prazo foram esta-
tisticamente significativos a 1% de significan-
cia. No tocante as elasticidades, percebeu-se que
uma variacdo de 10% no preco de exportagao do
mel natural no Rio Grande do Sul causaria uma
mudanga, no mesmo sentido, de 10,07% no preco
de Santa Catarina, de 8,95% no Piaui, 9,87% no
Cearé e 10,07% em Sao Paulo.

Conforme identificado por Mattos (2008) e
Cunha et al. (2010), verificou-se também que exis-
tem indicativos de uma relagdo inversa entre
o grau de transmissao de pregos e a distancia
fisica entre os mercados, pois, por um lado, os
estados brasileiros exportadores de mel natural
com maior volume comercializado e localizado,
segundo um menor distanciamento fisico com
o territério gaticho, Santa Catarina e Sao Paulo,
apresentaram maiores coeficientes de elasticida-
des, 1,0074 e 1,0076, respectivamente. Por outro

Tabela 4. Relagdes de cointegracao entre o preco do Rio Grande do Sul e os mercados de Santa Catarina (SC), Piaui
(PI), Cearé (CE) e Sao Paulo (SP), de janeiro de 2002 a julho de 2011

Mercados

Equacao de cointegracao

Piy = Bo + BoPrst + M

Rio Grande do Sul e Santa Catarina

SC, = 0,0131 + 1,0074 RS,
(0,0181) (0,0241)

Rzaju-—.tado =093
DW = 1,61

Pi; = 0,0633 + 0,8953 RS, R0 = 0,89

Rio Grande do Sul e Piaui
(0,0215) (0,0286) DW = 1,89
E, = 0,0723 + 0,9870 R R ustado =
Rio Grande do Sul e Ceara CE = 0,0723 + 0,9870 RS, ausado = 086
(0,0270) (0,0360) DW = 1,45
P, = 0,0154 + 1,0076 R R2 e = 0,82
Rio Grande do Sul e Sao Paulo 5Py = 0015 ’ S custado = 7
(0,0328) (0,0437) DW =1,78

Nota: Os valores entre parénteses referem-se ao erro padrao do parametro estimado; DW: refere-se a estatistica de Durbin-Watson ap6s a corregao

de correlagao serial dos residuos.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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lado, estados mais longinquos e com representa-
tivo volume de mel natural exportado no periodo
considerado em anélise, como Ceara (0,98) e Piaui
(0,89), apresentaram coeficientes de elasticidade
menores.

Os resultados das Tabelas 5 e 6 permitem veri-
ficar se, de fato, os custos de transagdo causam
descontinuidades no processo de transmissao de
precos. A primeira hip6tese averiguada diz res-
peito a investigacao da auséncia de cointegracao
entre as séries de precos dos mercados analisados,
testando se p; = p, = 0. As informagbdes estrutura-
das na Tabela 4 caracterizam o mercado brasileiro
formado pelos cinco estados detentores de maior
volume exportado de mel como integrado, pois
hé a existéncia de um equilibrio de longo prazo
entre as séries de precos estudadas. As modela-
gens TAR e M-TAR legitimaram tal configuracao
em decorréncia de todas as relagdes indicadas,
por meio do fato de os pares entre os estados
analisados rejeitarem a referida hipodtese, consi-
derando 1% de significancia.

Ainda segundo informagbes presentes na
Tabela 5, rejeitou-se a hipdtese nula p; = p,, que
buscou verificar o ajustamento simétrico entre os
integrantes do mercado analisado. O modelo tipo
TAR e M-TAR rejeitou tal hipétese para todos os
pares de mercado investigados, com nivel de sig-
nificancia de 1%. Com isso, cabe salientar o posi-
cionamento assertivo desta pesquisa, que optou
pela especificagdo nao linear, reiterando a impor-

tancia das modelagens que consideram assime-
trias na transmissao de precos, ou seja, utilizam o
efeito threshold, em oposicao a analise tradicional
de Engle e Granger (1987).

A Tabela 6 contém a estimativa do parame-
tro threshold e dos coeficientes dos modelos TAR e
M-TAR. Os resultados do modelo TAR apontaram
que choques inferiores a 0,58% no preco médio
de Santa Catarina sdo eliminados com uma velo-
cidade diferenciada da apresentada por choques
maiores que esse percentual. A configuracdo
apresentada pela regido catarinense é distinta
da exibida pelos mercados cearense e piauiense,
dotados de maior distanciamento geografico, no
qual apresentaram, respectivamente, valor abso-
luto mais elevado, 2,06% e 1,77%. Desta forma,
essas relagoes reiteram a base tedrica que rela-
ciona o valor de um threshold mais elevado para
estados dotados de maior distanciamento fisico
do mercado central. Essas respectivas velocida-
des sdo captadas pelos valores de p; e p,.

Verificada com realidade bastante pecu-
liar, a regiao paulista necessita de uma atencao
particular. Tal necessidade é oriunda de uma
configuragdo capaz de ratificar e contestar simul-
taneamente a proposicdo de Goodwin e Piggot
(2001) no tocante a relagado do distanciamento
fisico e valor do threshold. Por um lado, quando
comparado com os resultados de Santa Catarina, o
estado paulista alcanca maior threshold em decor-
réncia de possuir maior distanciamento fisico

Tabela 5. Parametros estimados para os modelos TAR e M-TAR: teste das hip6teses, auséncia de cointegracao e
ajustamento simétrico

Modelo TAR Modelo M-TAR
Mercados
p1=p=0 P1= P2 p1=p=0 P1= P2
1 21*** 141 1 ok 4 44 * %X 4 1 * % %
Rio Grande do Sul e Santa Catarina 71,66 618 04450 774518
[9,02] {0,0000} [9,02] {0,0000}
2 * %% 14 275('3("(’ 1 l * %K 1 * % %
Rio Grande do Sul e Piaui 9,9795 5146 0,1767 53976
[9,02] {0,0000} [9,02] {0,0000}
29 * % ¥ 2 4*’(‘)& 2 17 * % % 1244*3(‘*
Rio Grande do Sul e Ceara 8036 32,506 32,3175 36,
[9,02] £0,0000} [9,02] {0,0000}
4,5464*** 9,9919*** 22,1209*** 6,1692***
Rio Grande do Sul e Sao Paulo 545 5 ! 36,
[9,02] £0,0000} [9,02] {0,0000}

Notas: *** indica significativo a 1%. Os valores entre colchetes correspondem aos valores tabelados da estatistica ® e ®™ (TAR e M-TAR, respectiva-

mente) e os entre chaves dizem respeito aos p-valores obtidos para o teste E

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 6. Parametros estimados para os modelos TAR e M-TAR

Modelo TAR Modelo M-TAR
Mercados n n
T P1 P2 T P1 P2
0,1117*** -0,0623%** 0,1238*** -0,0555%**
Rio Grande do Sul e Santa Catarina 0,0058 0,0567
(0,0111) (0,0095) (0,0156) (0,0131)
0,1169*** -0,0615%* 0,0813*** -0,0569**
Rio Grande do Sul e Piaui -0,0206 -0,0749
(0,0166) (0,0181) (0,0198) (0,0286)
0,0689*** 0,0303** 0,0698*** -0,0314**
Rio Grande do Sul e Ceara -0,0177 0,0073
(0,0092) (0,0145) (0,0089) (0,0140)
. ~ -4,1985*** -0,6209%** 2,8486*** - 0,4425*
Rio Grande do Sul e Sao Paulo 0,0280 0,0639
(0,6555) (0,1021) (- 0,6327) (0,2413)

Notas: ***, ** e * indicam, respectivamente, significativos a 1%, 5% e 10%. Os valores entre parénteses referem-se ao erro padrao.

Fonte: Resultados da pesquisa.

com a regiao gatdcha (SC: 0,58% e SP: 2,80%). Por
outro lado, considerando-se os estados do Ceara
e Piaui, apesar de serem mais distantes do que o
Rio Grande do Sul, em termos de localizagao, o
threshold de Sao Paulo continuou em patamares
mais elevados (CE: 1,77%; PI: 2,06%; SP: 2,80%).

Com excecdo do mercado cearense, obser-
vou-se que os demais apresentaram estimativas
do parametro threshold em patamares mais ele-
vados no modelo M-TAR do que as encontra-
das na modelagem TAR. Credenciada segundo
a possibilidade de identificar discrepancias no
ajustamento a choques positivos e negativos
no mercado central, a modelagem M-TAR, para
todas as relacoes de pares de mercado, conforme
Tabela 5, sinalizou que choques positivos, acima
do threshold, foram eliminados mais rapidamente
do que choques negativos.

Em Santa Catarina, elevagoes dos precos em
patamar superior a 5,67% do preco médio do
estado foram removidas mais rapidamente do que
quedas nos precos, em decorréncia de |p;| > |p.|.
No territério piauiense, as elevagdes dos pregos
médios do mel natural capazes de extrapolar 7,49%
do preco médio do estado foram eliminadas mais
rapidamente do que redugdes nos pregos, uma vez
que |p;| > |p2|. Nos estados cearense e paulista, as
elevagoes dos precos, segundo niveis mais eleva-
dos que 0,73% e 6,39%, respectivamente, nos pre-
¢os médios dos referidos estados, foram eliminadas
mais rapidamente do que quedas nos pregos, moti-
vadas pela relacao em que |p;| > |p.|.

Cabe salientar, ainda, que, com excecao do
estado cearense, Santa Catarina e Piaui ratifica-
ram a exposicao tedrica que relaciona distancia-
mento geogréfico e valor do threshold, uma vez
que o territério piauiense, mais distante do Rio
Grande do Sul, alcancou valor mais elevado, e
a regido catarinense, geograficamente mais pro-
xima do mercado gatcho, com menor threshold.
Sao Paulo, conforme realidade exposta na mode-
lagem TAR, ratificou ambiguidade no modelo
M-TAR. Acredita-se que, em decorréncia de o
estado paulista comprar quantidades de mel em
varios estados brasileiros, uma vez que as infor-
mac0es sobre o volume produzido ser inferior ao
exportado, os acréscimos de custos envolvidos na
transferéncia deste produto até Sao Paulo podem
ser explicativos da presenca de custos de tran-
sacdo em patamares mais elevados no mercado
sudestino.

7. Conclusoes

As abordagens convencionais de integragdo
de mercados nao consideram a existéncia dos
custos de transagao; porém, é importante que tais
custos sejam incorporados a analise. Assim, para
capta-los, este estudo adotou as abordagens TAR
e M-TAR.

Com base nos resultados obtidos, constata-se
que houve um relacionamento de equilibrio de
longo prazo entre o preco estabelecido no mer-
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cado central, representado pelo Rio Grande do
Sul, e os demais estados considerados, tendo em
vista que todos os parametros estimados foram
significativos.

Portanto, conclui-se que o ajustamento de
precos a eventuais choques ocorreu de forma
diferente, dependendo da magnitude do desvio
em relagdo ao equilibrio de longo prazo. Ademais,
verifica-se também assimetria na transmissao de
precos, indicada nos modelos estimados para
esses mercados. Desta forma, os custos de tran-
sacdo influenciam a interacdo espacial entre tais
mercados, sinalizando que a utilizagao dessas fer-
ramentas analiticas é apropriada para este estudo.
No entanto, mesmo com a confirmacao dessas
assimetrias, nota-se que elas ndo comprometem
fortemente a integracao desses mercados estuda-
dos, uma vez que, em geral, as magnitudes dos
valores dos threshold foram relativamente baixas.
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