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Resumo: As andlises de integracdo dos mercados de commodities agricolas,
que sao baseadas apenas em informagoes sobre precos, sao limitadas, por
desconsiderarem os efeitos dos custos de transagdo no processo de
ajustamento dos precos. O objetivo principal deste estudo foi estimar os
provéveis efeitos dos custos de transagdo sobre a integragdo do mercado
de boi gordo entre os estados de Minas Gerais e Sao Paulo. Foi estimado
um Modelo de Correcao de Erro Vetorial com Threshold (Modelo TVEC),
sendo utilizados dados mensais dos precos dessa commodity referentes ao
periodo de janeiro de 1972 a agosto de 2005. Os resultados obtidos
indicam que os custos de transacdo entre os mercados estudados sao
significativos. Choques de pregos, inferiores a cerca de 10% do preco
médio, nao sao transmitidos entre os mercados.
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Abstract: The analysis of market integration of agricultural commodities based
on price information are limited because the effects of transaction costs are not
considered in the adjustment process. The main objective of this paper was to
estimate the possible transaction costs impacts on market integration of beef cattle
between the states of Minas Gerais and Sdo Paulo. It was estimated a Threshold
Vector Error Correction Model (TVEC model) using monthly price data for the
period from January 1972 to August 2005. The results indicated the presence of
threshold cointegration implying that transaction costs have important effect on
the price adjustment process.

Key-words: market integration; transaction costs; beef cattle; TVEC model;
threshold cointegration.
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1. Introducao

O namero de estudos de natureza empirica, que buscam verificar a
extensao em que mercados de commodities agricolas sao integrados, tem
crescido significativamente nos tltimos anos. Tais estudos procuram
identificar a extensao em que choques de precos sao transmitidos entre
mercados verticalmente e, ou, espacialmente relacionados. Geralmente, a
integracao de mercados é utilizada como um indicador da eficiéncia de
mercado, dado que o mecanismo bdasico que garante a integragao
econdmica é a possibilidade da arbitragem*.

Barrett (1996), um dos principais autores a manifestar preocupagao
quanto a adequagao dos métodos até entdo disponiveis para analises de
integracao, hierarquiza os métodos existentes em trés niveis. Os do nivel I
utilizam apenas dados de pregos. Os métodos do nivel II combinam
dados de custos de transagao® e de precos. Os métodos do nivel III
combinam dados de fluxos de mercadorias e de precos, o que elimina a
necessidade de séries referentes aos custos de transagéo.

* Arbitragem: “Pratica de comprar a um prego mais baixo em uma certa localidade para
vender a um pre¢o maior em outra.” (PINDYCK e RUBINFELD, 2002, p.8).

> Custos de transacao sao os custos que os agentes enfrentam todas as vezes que recorrem
ao mercado, ou seja, sdo os custos de se negociar, redigir e garantir o cumprimento de
um contrato (FIANI, 2002).
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Ocorre que, quase sempre, os dados de custos de transagao e do fluxo
de mercadorias entre mercados nao sao disponiveis, seja pela dificuldade
de coleta-los ou, até mesmo, pela impossibilidade de mensuré-los. Tal
indisponibilidade tem sido a responsével principal pela predominancia,
na literatura especializada, de estudos do nivel I. Desse nivel, fazem parte
os trabalhos que utilizam desde simples anélises de correlagdo, regressoes
e testes de Causalidade de Granger, até aqueles que empregam técnicas
mais recentes de séries temporais, como Modelos de Correcao de Erro e,
principalmente, anélises de co-integracao.

A co-integracado, introduzida por Engle e Granger (1987) e refinada
por vérios outros autores como, por exemplo, Johansen (1988) e Johansen
e Juselius (1990), fornece o tratamento adequado as séries
nado-estaciondrias e passou a ser a principal e, muitas vezes, a Ginica
ferramenta empregada nas andlises de integracdo de mercados, tendo
sido usada, sendao em todos, em varios dos estudos recentes referentes aos
mercados agropecudrios no Brasil.

Por meio da co-integracao, Gonzdlez-Rivera e Helfand (2001)
investigam a integracdo entre os mercados de arroz em 19 estados
brasileiros. Nogueira (2001) estuda a integracdo entre os principais
mercados brasileiros de café. Coelho (2002) investiga a integragao entre os
mercados interno e externo de algodao. Bacchi e Alves (2004) analisam o
processo de integracao vertical da cadeia de comercializagdo do agticar
cristal empacotado na regiao Centro-Sul do Brasil. Pereira (2005) avalia a
integracao espacial no mercado brasileiro de boi gordo. Nogueira (2005)
trabalha a questdo da integracdo entre os mercados brasileiros de café,
além de considerar, também, a integracdo desses mercados com os
mercados externos dessa commodity. Rosado (2006) estuda a integracao
dos mercados de suinos nos diferentes estados brasileiros.

No entanto, com base na andlise tradicional de co-integragao, quando
os mercados sdo integrados, choques isolados de precos sdo sempre
transmitidos entre eles, independentemente da magnitude dos choques.
Assume-se, portanto, que o processo de ajustamento de precos ocorre de
maneira continua, o que € inconsistente com a descontinuidade de
comércio que pode ocorrer devido as condigdes da arbitragem espacial.

Custos de transagdo restringem a transmissao dos pregos, que
somente passa a ocorrer quando os ganhos com a arbitragem superam os
custos de transacao. Caso contrdrio, choques isolados nao sao
transmitidos entre mercados, o que determina uma situagdo na qual os
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precos nao se relacionam. Portanto, diferentemente da estrutura
assumida pela analise padrao de co-integracao, na presenga de custos de
transacdo, o processo de ajustamento de precos ocorre de maneira
descontinua.

Segundo Barrett (2001), quando os custos de transagdo ndo sdo
devidamente considerados, as anélises nao refletem a verdadeira relagao
entre os mercados. Isso porque esses custos se tornam um componente
dos termos de erro das regressoes que envolvem os precos praticados em
cada um dos mercados. Os parametros estimados sao, portanto, viesados
e inconsistentes.

Fackler e Goodwin (2000) ressaltam que esse € um problema ainda
maior em paises em desenvolvimento, como o Brasil. Nesses paises, a
infra-estrutura de transporte e comunicacao é, geralmente, precaria, os
mecanismos de garantias contratuais sdo inadequados e a instabilidade
politica é freqiiente, o que resulta na elevagao expressiva dos custos de
transacao.

H4 de se ressaltar que, embora existam indicios de custos de transacao
expressivos, nenhum dos estudos ja realizados sobre o processo de
integracdo de mercados agropecuarios no Brasil levou em consideracao
os efeitos de custos de transacao sobre tal processo. E verdade, também,
que varios dos autores reconhecem esse fato como uma das principais
limitagOes das analises por eles apresentadas e, portanto, que esforgos
devam ser despendidos a fim de se avangar nesse sentido®.

Nesse contexto, este estudo procura contribuir com a literatura
referente a integracao espacial do mercado brasileiro de boi gordo, ao se
incorporar na analise os possiveis efeitos de custos de transagao sobre a
integragdo entre dois dos principais estados produtores e consumidores
desta commodity. Para tanto, sera utilizada a técnica Threshold
Cointegration, que consiste numa combinagao dos métodos tradicionais de
co-integracdo com a presenca de nao-linearidades e descontinuidades
nas relagOes entre os precos. Especificamente, pretende-se: a) verificar se
os mercados de Minas Gerais e Sdo Paulo sao integrados; b) na presenca
de integracao, estimar os efeitos dos custos de transagao sobre o processo
de ajustamento de pregos a eventuais desvios nos pregos relativos.

® Ver, por exemplo, limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros, mencionadas nos
estudos de Nogueira (2005) e Pereira (2005).
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2. Integracao de mercado e os custos de transacao

Embora seja um tema muito abordado na literatura referente aos
mercados de commodities agropecudrias, ndo ha consenso entre os
pesquisadores quanto a uma definicdo uniforme para a “integracao de
mercados”, sendo vérias as definicoes encontradas para esse termo.

Fackler e Goodwin (2000) sintetizam essas defini¢oes e consideram
que a integragao espacial de mercados refere-se ao grau com que choques
de oferta e demanda sdo transmitidos de uma regiao para outra. Esses
autores propdem que tal grau possa ser aproximado por uma medida
denominada de razio de transmissio de pregos. A partir da consideragao de
um choque econdmico hipotético,e,, que muda o excesso de demanda de
um produto na regido A, mas nao na regiao B, os autores definem a razio
de transmissdo de precos da regido A para a B (R,g, associada a este choque,
da seguinte maneira:

Ry = (aPB ) / (aPA ) D
o€ , o€ ,

em que o numerador da equagdo (1) representa a variacao
infinitesimal do prego na regido B, resultante do choque econémico na
regido A, enquanto o denominador representa a variagao infinitesimal do
preco na regiao A, resultante desse mesmo choque econémico.

Desse modo, segundo Fackler e Goodwin (2000), a relacdo R,z
representa uma medida da integragdo dos mercados. Os mercados sao
ditos perfeitamente integrados caso R,z = 1. Integracdo menos que
perfeita ocorre quando R, < 1. E possivel, ainda, que determinada regiao
seja mais integrada a outra, do que esta com a primeira, o que significa que
a razao de transmissdo de precos ndo € necessariamente simétrica,
podendo ocorrer R, # Rg,.

Para Fackler e Goodwin (2000) e vérios outros autores, a arbitragem
espacial é o elemento bésico que conduz os mercados a integragao.

Mercados regionais tornam-se interligados como resultado de agoes
competitivas por parte dos arbitradores, que buscam lucros. As atividades
desses agentes envolvem a aquisicao de commodities em mercados que
apresentam os menores precos e a posterior revenda nos mercados nos
quais os precos sao maiores (GOODWIN; SCHROEDER, 1991).

De acordo com Fackler e Goodwin (2000), as acoes dos arbitradores
garantem que pregos de produtos homogéneos, em duas localidades
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quaisquer, irdo diferir por ndo mais que o custo de mover o produto da
regido com menor preco para a regido com maior preco, tal como
estabelecido em (2):

Pj - PIS ri]- (2’)

sendo r; 0 custo em que o arbitrador deve incorrer para mover a
commodity da regido i para a regidao j, que inclui, além do custo de
transporte, todos os custos relevantes para realizar transagdes entre
localidades espacialmente separadas. A expressdao apresentada em (2)
define o que é conhecido na literatura como as “condigdes da arbitragem
espacial”.

Deve-se ressaltar que nao h4, na literatura, uma terminologia
uniforme para o termo r; que aparece na expressao (2). Normalmente, sao
trés os termos utilizados: custos de transporte, custos de transferéncia e
custos de transacao.

Mesmo Fackler e Goodwin (2000), que explicitamente reconhecem a
existéncia de outros custos na movimentacao de bens, se referem a eles
apenas por custos de transporte. Essa também é a terminologia adotada,
por exemplo, por Ravallion (1986).

Faminow e Benson (1990) utilizam, sem clara distingao, os termos
custos de transporte e custos de transferéncia. Baulch (1997), embora
também use os mesmos termos, se refere ao primeiro como sendo um dos
componentes do segundo.

A terminologia mais adotada, entretanto, é a de custos de transagao,
tanto em estudos com enfoque tedrico quanto nos de natureza aplicada.
Se considerada a definicdo dada por Williamson, citado por Paula e
Martinele (2004), de que transagao é um evento que ocorre quando um
bem é transferido, incorrendo em custos ex-ante e ex-post, este parece ser
realmente o termo mais adequado para se referir aos custos de transferir
produtos entre mercados.

Barrett (2001), que também adota o termo custos de transagao,
procura, por meio de uma expressao algébrica, similar a expressao (3),
decompor o que ele considera ser uma boa caracterizagao de todos os
custos envolvidos no processo.

T Efij + Vij + dij + Wij (3)

O autor considera, entdo, que os custos de transagao (r;) sao
compostos por custo de transporte (f;), por custos varidveis (v;)
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associados a taxas, seguro de cargas, contratos, despesas financeiras,
hedging, atendimento a barreiras técnicas (padrdes sanitarios e
fitossanitarios), entre outros, por impostos aduaneiros (d;) e, também, por
custos ndo-mensuréaveis (w;), como o custo de oportunidade do
empresario, custo de busca por informagoes, prémios de risco associados
a falhas nos contratos, etc.

Nota-se que, se a parcela (w;) for subtraida de (3), a expressao
resultante seria, segundo Barrett e Li (2002), a decomposigao dos custos de
transferéncia. Para esses autores, custos de transferéncia sao a parcela
mensuravel dos custos de transagao.

Fackler e Goodwin (2000) ressaltam que, em um mercado
competitivo, as agoes dos arbitradores tenderao a mover os pregos até que
suas diferengas se igualem aos custos de transacao. Embora desvios de
curto prazo possam existir, esses sao de natureza transitéria. Dessa
maneira, maiores custos de transacao aumentam a possibilidade de os
mercados serem segmentados, tornando maiores as chances de a regiao
possuir suas proprias ofertas e demandas locais, interagindo dentro da
regido de pregos gerada pelos custos de transacdo, uma “regiao neutra”,
na qual ndo hé integracdo. Mesmo que uma regiao seja integrada com o
resto do mercado, o fato de ser mais caro transferir bens e informacoes
para ou desta localidade implica que os ajustamentos aos choques de
oferta e demanda provavelmente levarao mais tempo. Pressupoe-se,
portanto, que quanto menores os custos de transagdo, maior o grau de
integracao dos mercados.

3. Metodologia

3. 1. Modelo Vetorial de Correcao de Erro com Threshold (TVEC)

Os primeiros estudos que testaram a integracdo de mercados se
basearam em simples coeficientes de correlacdo entre os precos para
descrever a maneira com que os mercados sdo relacionados. Desde entao,
os procedimentos de testes apresentaram algumas sofisticagoes, o que
permite que sejam considerados elementos importantes para as anélises,
como tendéncias comuns, ndo-estacionariedade e endogeneidade das
séries temporais dos pregos.

Em estudos que abordam a integracao de mercados, a co-integracao
tem sido a técnica mais utilizada. A especificacdo de modelos de correcao
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de erro vetorial (VEC) tem ganhado popularidade devido a sua
interpretacao intuitiva. Para mercados espacialmente integrados, nos
quais nao é claro qual preco causa o outro, o uso de modelos VEC é
bastante apropriado (MEYER, 2004).

Entretanto, ao se usar um modelo VEC para estimar o ajustamento de
precos, ha uma pressuposicao implicita. Os ajustamentos de precos, que
sao induzidos por desvios do equilibrio de longo prazo, sdo considerados
uma fungao continua e linear da magnitude de tal desvio. Entao, mesmo
desvios muito pequenos conduzirao a um processo de ajustamento em
cada mercado. Por desconsiderar os efeitos decorrentes dos custos de
transagao sobre o ajustamento dos precos, essa pressuposicao conduz a
resultados viesados.

Alexander e Wyeth (1994) ressaltam o fato da co-integracao nao
representar condi¢des necessdrias nem tampouco suficientes para a
integracao dos mercados. A co-integracao nao é necessaria, visto que, se
os custos de transacao forem ndo-estacionarios, os precos provavelmente
nao serao co-integrados, o que nao significa que a arbitragem nao possa
ocorrer. A co-integragdo também nao é suficiente para se concluir pela
existéncia de integracdo, visto que os precos podem ser co-integrados,
mas a diferenga entre eles ser tdo pequena que ndo supera os custos de
transacao e, portanto, ndo viabiliza a arbitragem.

Barrett (1996) propoe, entdo, que essa técnica nao seja utilizada como
teste direto de integragdo, mas como procedimento que antecede outros
testes econométricos, o que tem levado a busca por abordagens que
superem tal deficiéncia.

Segundo Goodwin e Piggott (2001), dentre tais abordagens, tem-se
destacado a incorporacdo do efeito threshold aos modelos VEC, dando
origem ao que é conhecido, na literatura especializada, como modelos
TVEC (modelos vetoriais de correcao de erro com threshold).

O estudo de co-integragdo com threshold foi inicialmente
desenvolvido por Balke e Fomby (1997), como meio de combinar
nao-linearidade e co-integracdo. Hansen e Seo (2002) lembram que os
modelos TVEC foram desenvolvidos para incorporar, também, os efeitos
dos custos de transacao em modelos de transmissao de precos, o que tem
dado origem a varios estudos de natureza aplicada’.

A incorporacao dos efeitos dos custos de transagdo fornece, entao,
uma justificativa para o uso de modelos de ajustamento de precos com a

7 Uma revisao dessa literatura foi apresentada por Lo e Zivot (2001).
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inclusao da varidvel threshold. Nesse tipo de modelo, a extensao em que
desvios do equilibrio de longo prazo sdo responséaveis por ajustamento de
precos depende da magnitude de tal desvio. O processo de ajustamento
pode ser diferente, caso o desvio esteja acima ou abaixo de um valor
especifico, ou seja, de um threshold. Tal situacao é ilustrada na Figura 1.

Figura 1. Impacto do termo de correcdo de erro (TCE) sobre o ajustamento de
preco. (a) Modelo de correcao de erro vetorial (VEC); (b) Modelo de correcao
de erro com um threshold; (c) Modelo de corregao de erro com dois thresholds.

A APt A API

Regime 1 Regime 2

»

TCE 11 o TCEq

A

1

Regime 1 n Regime 2 Regime 3

<&
<

(c) Vi Y2
Fonte: Meyer (2004).

A Figura 1(a) ilustra o processo de ajustamento de precos Ap, como
funcao linear dos desvios do equilibrio de longo prazo, equivalentes ao
termo de corregao de erro (TCE), e corresponde ao uso de um modelo
VEC sem o efeito threshold.

A Figura 1(b) ilustra o processo de ajustamento de precos
correspondente a um modelo TVEC com um tnico threshold (y). Desvios
do equilibrio de longo prazo, inferiores a y, conduzem a um processo de
ajustamento, delimitado pelo regime 1, diferente do processo de
ajustamento induzido por desvios superiores a y (regime 2). Embora esta
seja uma maneira explicita de considerar assimetrias no processo de
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ajustamento de precos, tal especificagao nao admite a possibilidade de
nenhum ajustamento ocorrer.

A Figura 1(c) ilustra um modelo de ajustamento com trés regimes, um
dos quais abaixo do termo de equilibrio de longo prazo (regime 3) e o
outro acima (regime 1). A regido entre y; e 7y, (regime 2) pode ser
interpretada como os desvios do equilibrio de longo prazo que sdo tao
pequenos, comparativamente aos custos do ajustamento, que nao
causarao nenhum ajustamento nos precos relativos, ou seja, uma regiao
de “nao-ajustamento”, na qual os precos ndo sao co-integrados. Além
disso, um modelo com dois thresholds é consistente com desvios tanto
positivos quanto negativos em relacao ao equilibrio de longo prazo, fora
da regidao de “nao-ajustamento”.

De acordo com Meyer (2004), a vantagem da facilidade de
interpretagdo dos resultados de um modelo TVEC com dois thresholds é
enfraquecida pelo fato de nao haver nenhum teste econométrico
adequado para o teste de significancia estatistica dos pardmetros v, e v,.
Hansen e Seo (2002), entretanto, propéem um procedimento a partir do
qual é possivel se testar a significancia dos thresholds. Considerando a
integracdo entre dois mercados, A e B, por exemplo, o modelo TVEC, com
um Unico threshold, até entao discutido, segue a seguinte especificagao:

Regime 1

[Ap? ] fa SIBMY B Tape ] o] [ef]
Lap? |7 [a, ] +§‘[B B?’BJ[AP?.iJ+[¢fJ[TCE“]+L8?J
,se TCE.<v

Regime 2

[Ap? ] [a [ B TA p“ [07 ] [ed ]
apt [ 7loc " &g g Lapr, 7o T F T e
,se TCE >y

(4)

em que a varidvel dependente Ap] =p] —p!,(j=A,B) representa a
variacao do preco no mercado j entre periodos consecutivos; o, e o, sdo
termos de intercepto; B(i=1,...,k;j=A,B) sdo coeficientes das k
defasagens das varidveis dependentes; q){ eq)j2 (j = A, B) sao coeficientes de
ajustamento, que indicam a proporg¢ao do desvio do equilibrio de longo
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prazo que é eliminada a cada periodo; TCE, é o termo de corregdo de erro
defasado em um periodo; €] (j = A, B) sdo erros aleatérios; e y é o
parametro de threshold.

O modelo TVEC com um unico threshold (y), apresentado em (4),
determina dois regimes distintos de ajustamento de precos. Tal
ajustamento é explicado tanto por termos de curto prazo (coeficientes
B1), quanto por termos de longo prazo (coeficientes ¢! e ¢))
condicionados ao termo de correcao de erro (TCE). Se o desvio do
equilibrio de longo prazo (termo TCE,,) for superior ao parametro vy, o
processo de transmissao de precos é definido pelo regime 2, que é
diferente daquele observado caso o desvio seja igual ou inferior a y
(regime 1).

O procedimento proposto por Hansen e Seo (2002), apresentado por
Meyer (2004), é uma variante do TVEC especificado em (4), e segue a
seguinte especificacao:

Regime 1

ap? ] =] ([
Lap® 7| +2[ ba
Ap Ocz i | B
,se |TCEy | <y
Regime 2

[apy] [on ], [ BR"
a7 Bl
Apt OLZ i=1 B Bi
,se |TCEy | >y

Apti T o0 ] [e]
sp?, | [o! J[TCE“]+[8?J

)
em que as varidveis e os coeficientes permanecem conforme definidos
em (4).

A diferenca entre (4) e (5) estd na definicio dos regimes. Na
especificagdo (4), um processo de ajustamento de pregos ocorre caso o
desvio do equilibrio de longo prazo seja igual ou inferior ao threshold, e
outro diferente processo ocorre caso o desvio seja superior ao parametroy
(Figura 1(b)). Tal especificagdo exclui a possibilidade de uma regiao na
qual nenhum processo de ajustamento ocorre, ou seja, uma regiao de
“nao-ajustamento”.
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O modelo TVEC, proposto por Hansen e Seo (2002), permite que tal
situagao ocorra e, por isso, é economicamente mais intuitivo. Tal
especificagao considera dois regimes de ajustamento de precos. O regime
1, de “nado-ajustamento”, é definido pelos desvios, em valor absoluto,
inferiores a y. O regime 2, por sua vez, é definido pelos desvios, em valor
absoluto, que excedem 7. Tem-se, entdao, um TVEC baseado em um tnico
threshold (y), o que permite que sua significancia estatistica seja testada, e
que também considera uma regido de “nao-ajustamento”, na qual os
pregos nao sao co-integrados, o que é condizente com os efeitos dos custos
de transagao. A Figura 2 apresenta o processo de ajustamento de precos
conforme o modelo proposto por Hansen e Seo (2002).

Figura 2. Impacto do termo de correcao de erro (TCE)
sobre o ajustamento de precos

T Apy

‘Seglme 2 Regime 1 Regime 2
“no ajustamento”
N\
/ ~
TCE ¢4
- v Y

Fonte: Meyer (2004).

Ressalta-se que o TVEC, tal como proposto por Hansen e Seo (2002),
deve ser visto como uma versdo restrita do modelo geral com dois
thresholds, apresentado na Figura 1(c). A restri¢do estd no fato de que, no
modelo (5),v; =Y, = | Y|, eno fato de que nenhuma transmissao de precos
assimétrica é possivel, ja& que a mesma reacdo dos precos é verificada
independentemente de TCE, ; ser maior ou menor que .

Para estimar o modelo TVEC apresentado em (5) adota-se, segundo
Meyer (2004), um procedimento em trés etapas:

12) testar a ndo-estacionariedade das duas séries de pregos, para o qué

se utiliza, por exemplo, o teste de raiz unitaria ADF;

22) estimar o modelo VEC linear (Figura 1(a)), utilizando-se o critério

de informacao de Akaike para determinar o ntimero de defasagens
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do modelo. Para estimar o TVEC restrito, o threshold y deve ser
determinado. Para isso, uma variante do procedimento de Hansen
e Seo (2002), que é baseada no logaritmo do determinante da matriz
de varidncia e covaridncia dos erros, ¢ usada como critério de
selecdo. No procedimento proposto por Meyer (2004), a solucdo do
problema é baseada apenas no parametro y, e ndao também nos
parametros de co-integracdo. O valor de y escolhido é aquele que
minimiza a expressao (6).

) (6)

Y (DE(D)

t=1
Nesse procedimento, estd implicita a restricio de que ambos os
regimes devem conter pelo menos uma fragao () pré-especificada
do ntimero total (1) de observagoes®. Assim, a expressao (7) sempre
deve ser satisfeita:

7, <P(|TCEw |< 7)<1-m )

1
oY = minl logl -
() mm( Ogn

33) ap6s determinar o parametro de threshold (y), testa-se sua
significAncia estatistica em uma terceira etapa, ou seja, a hipdtese
nula de linearidade contra a hipdtese alternativa de
nao-linearidade com threshold. Segundo Goodwin e Holt (1999), no
caso de um tnico threshold estimado, o que ocorre neste estudo,
esta etapa equivale ao tradicional teste de Chow para diferenca
entre parametros.

3.2. Modelo empirico

Para se estudar a integragao espacial do mercado de boi gordo entre os
estados de Minas Gerais e Sao Paulo foi especificado e estimado um
modelo de correcao de erro vetorial com threshold (TVEC), conforme
apresentado a seguir:

Regime 1
apre) fou) g o)

[ [
[Ath o, | 1L re Bf‘”PJ[Apt.iJ [
,se |TCEy | <y

mg‘l

o Jremo [

8 Hansen e Seo (2002) utilizaram o = 0,05.
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Regime 2
e ], o e e, for e
Lapy | [o] +z{[ omepeoe | apr, [ oy J[TCE”]Jr[ » ]

,se |TCE| >y
®)

em que 0s sobrescritos mg e sp fazem referéncia aos estados de Minas
Gerais e Sao Paulo, respectivamente, Ap! (j = mg, sp) representa a
variacao do prego do boi gordo entre periodos consecutivos; o.;, 0, 03 € 0l
sao termos de intercepto; B! (i = 1, ..., k; j = mg, sp) sdo coeficientes das k
defasagens das varidveis dependentes; ¢! e}, (j = mg, sp) sdo coeficientes
de ajustamento; TCE,, é o termo de correcao de erro defasado em um
periodo; e! (j = mg, sp) é um termo de erro aleatdrio; e y é 0 pardmetro de
threshold.

O modelo TVEC especificado em (8) mostra a dinamica de curto prazo
dos pregos de boi gordo nos estados de Minas Gerais e de Sao Paulo que
sao representados, respectivamente, porp;® ep .

O regime 1 demonstra como ocorre, no periodo t, o processo de
ajustamento dos precos quando o desvio em relagdo ao equilibrio de
longo prazo, no periodo t - 1, em valor absoluto, é igual ou inferior ao
parametro y. Portanto, o regime 1 representa uma regiao de
“nao-ajustamento” na qual, em fun¢ao dos custos de transagao, os precos
ndo devem responder a desvios do equilibrio de longo prazo. Nesse
regime, as variagdes dos precos devem responder apenas as variagoes
ocorridas em periodos passados (varidveis defasadas), ou seja, apenas as
variagoes de curto prazo dos precos.

O regime 2, por sua vez, demonstra como ocorre, no periodo t, o
processo de ajustamento dos precos quando o desvio em relacdo ao
equilibrio delongo prazo, no periodo t- 1, em valor absoluto, é superior ao
parametro y. Portanto, no regime 2, além da influéncia das varidveis de
curto prazo, os precos devem responder também a desvios do equilibrio
de longo prazo, ja que tais desvios superam os custos de transagao.

3.3. Fonte dos dados e operacionalizacao do modelo

Para se estudar a integragao espacial do mercado de boi gordo entre os
estados de Minas Gerais e Sao Paulo foram utilizadas as séries mensais de
precos de boi gordo para corte, recebidos pelos produtores, medidos em
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R$/15 kg, referentes aos respectivos estados. Os valores nominais foram
deflacionados pelo IGP-DI considerando-se o més de agosto de 2005
como base. As séries utilizadas cobrem o periodo de janeiro de 1972 a
agosto de 2005, completando um total de 403 observacdes, e tém como
fonte a Fundagao Gettlio Vargas (2005). Para operacionalizacao do
modelo foi utilizado o software econométrico Eviews4.

4. Resultados e discussao

O procedimento inicial para estimagao do modelo TVEC, especificado
em (8), consistiu em verificar se as séries de pregos do boi gordo nos
estados de Minas Gerais e Sao Paulo sdo ou nao estaciondrias. Por se tratar
de séries de freqiiéncia mensal, procurou-se testar a presenca de raizes
unitarias sazonais nestas séries, utilizando-se o teste de raiz unitaria
sazonal e ndo-sazonal, que foi desenvolvido por Franses (1990)°. Os
resultados do teste sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1. Teste HEGY para raiz unitaria sazonal e ndo-sazonal nas séries
mensais do preco do boi gordo, Minas Gerais e Sao Paulo — janeiro de 1972 a

agosto de 2005

Hipétese nula Estatistica do teste Valor critico
(Ho) p:® .’ (1%)
=0 3,42NR 3,71NR -3,91
M =0 4,69%** 4,29%** -3,34
Ts=ms=0 24,75%** 29,85%** 8,38
s =T =0 38,19%** 40,56 ** 8,55
nr=ms=0 29,50%** 33,30%** 8,39
To =m0 = 0 38,46%** 50,76*** 8,50
T =7ne =0 25,33%** 33,48*** 8,75
1, M2, ..., T2 = 0 33,94%** 244,77%** 5,15
T2, T3, ..., T2 = 0 33,21%** 264,47*** 5,34

Notas: (1) equacao do teste inclui intercepto, tendéncia e 11 dummies sazonais; (2) valores criticos obtidos em Franses
e Hobijn (1997); (3) *** indica rejeicdo de H, a 1%; (4) NR indica nao-rejeicdo de HOa 1% .
Fonte: Resultados da pesquisa.

’ Este procedimento também foi adotado, por exemplo, por Ben-Kaabia et al. (2005). Para
detalhes do teste, consultar, por exemplo, Liitkepohl e Kratzig (2004).
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Como pode ser verificado, a presenca de raiz unitdria sazonal foi
rejeitada nas duas séries analisadas. Entretanto, a hipotese de presenga de
raiz unitdria ndo-sazonal (ou regular ou, ainda, na freqiiéncia zero) nao
pode serrejeitada, o que indica que as duas séries sao nao-estaciondrias'’.

Em seguida, procurou-se verificar se hé relacao de equilibrio de longo
prazo entre os precos do boi gordo nos dois estados em questao, ou seja, se
os mercados mineiro e paulista desta commodity sdo espacialmente
integrados. Para tanto, foram utilizados os procedimentos e testes
propostos por Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). Os resultados
dos testes sao apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Teste do Trago e do Maximo Autovalor para co-integragao
entre os pregos do boi gordo em Minas Gerais e Sdo Paulo,
janeiro de 1972 a agosto de 2005

Teste do Trago Teste do Maximo Autovalor
Hipoteses Estatistica Valor critico_ Hip6teses Estatistica Valor critico
(Ho) (H) do teste 1%) (Ho) (Hy) do teste (1%)
r=0 r>0 67,30328*%** 20,04 r=0 r=1 6253736*** 18,63
r<l  r>1 4,765925\r 6,65 r=1 r=2 4765925\~ 6,65

Notas: (1) Hye H, representam as hipdteses nula e alternativa, respectivamente; (2) *** indica rejeicao de Hya 1%; (3)
NR indica nao-rejeicao de Hya 1%; (4) foi utilizado ntimero de defasagens que minimizou o Critério de Informacao
de Akaike (AIC).

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com o teste do Trago e o teste do Maximo Autovalor, a
hipétese nula de que o posto da matriz de co-integracao é nulo (r = 0) é
rejeitada a 1% de significAncia. A hipétese de que ha um vetor de
co-integracdo ndo pode ser rejeitada a esse nivel de significancia.
Portanto, os testes mostram a existéncia de um vetor de co-integracao
entre os precos do boi gordo em Minas Gerais e Sdo Paulo. Assim, pode-se
dizer que as varidveis sdo co-integradas, havendo uma relacao de
equilibrio de longo prazo entre elas. A equagao (9) apresenta essa
relacao!l.

P =-2,991 + 0,953P® )
(0,01446)

0O teste de ADF foi realizado para as primeiras diferencas das séries, sendo confirmado
que ambas sdo integradas de primeira ordem [I(1)].

! Valor entre parénteses refere-se ao erro padrao do parametro estimado.
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A equagao (9), que estabelece a relagdo de equilibrio de longo prazo
entre os precos do boi gordo nos estados de Minas Gerais e Sao Paulo,
indica que ha uma relagao positiva e estatisticamente significativa entre
os dois precos ao longo do tempo.

Apbs estimagdo da relagdo de co-integracao entre os dois precos, a
etapa seguinte consistiu em determinar o parametro 7y (threshold).
Seguindo o procedimento adotado por Meyer (2004), definiu-se o valor
de y como aquele que minimizou a expressao (6)'2. O valor obtido foi de
0,097. Com base nesse valor, o modelo TVEC especificado em (8) é
dividido em dois regimes.

O regime 1 é definido pelas observagoes cujo desvio do equilibrio de
longo prazo, em valor absoluto, for inferior a 9,7%. Tomando-se como
referéncia o valor de R$ 97,32/15 kg, que representa o preco médio do boi
gordo no estado de Minas Gerais, tem-se que desvios inferiores a R$ 9,44
nao induzirao nenhum processo de ajustamento. Essa regidao de
“nao-ajustamento” contém 363 observacgdes do total de 403, o que
representa 90% do total da amostra.

O regime 2, por sua vez, contém todas as observagoes cujo desvio do
equilibrio de longo prazo é superior a R$ 9,44. Essa regiao contém 40 das
403 observacgoes utilizadas para a estimacao do TVEC, o que representa
cerca de 10% da amostra total.

Como argumentado por Meyer (2004), a estimativa do parametro y
(threshold) pode ser vista como uma boa aproximagao para os custos de
transacao existentes, o que estd de acordo com as condi¢oes da arbitragem
espacial’®, uma vez que apenas choques de pregos superiores a essa
estimativa induzirdo o ajustamento de precos, ou seja, a agao dos
arbitradores.

Nesse caso, o valor de 0,097 significa que os custos de transagao, tais
como especificados na equagao (3), equivalem a cerca de 9,7% do preco
médio do boi gordo. Embora esse percentual ja possa ser considerado
elevado, mercados mais distantes de Sao Paulo, com condicoes de
infra-estrutura de transporte e de comunicacao inferiores as observadas
em Minas Gerais, e para 0s quais se esperam maiores custos associados a

2 Seguindo Hansen e Seo (2002), adotou-se my = 0,05. Os valores referentes ao calculo do
pardmetro sdo apresentados na Tabela 1 do Apéndice.

Byer equacao (2).
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transporte, seguros e a busca por informagdes, devem apresentar custos
de transagao ainda mais expressivos!4.

Ap6s determinagao de vy, procedeu-se a estimacao dos dois regimes de
ajustamento dos precos. Os resultados sao apresentados na Tabela 3:

Tabela 3. Estimativa de modelo TVEC, com dois regimes de ajustamento de
precos do boi gordo, nos estados de Minas Gerais e Sao Paulo, no periodo
janeiro de 1972 a agosto de 2005

Regime 1: | TCE..| <0,097 Regime 2: |TCEw1| > 0,097
Parametro  Estimativa Erro-padrao Parimetro  Estimativa Erro-padrao
ol -0,025Ns 0,426 03 -6,583* 3,846
Ol -0,226Ns 0,524 Ol -7,082* 4,056

preme -0,371*** 0,086 Leme -0,299ns 0,339
BrET 0,534*** 0,080 prese 0,388Ns 0,326

e -0,032ns 0,105 pipme -0,128ns 0,357
BiFr 0,193** 0,098 BipP 0,098Ns 0,344
mg -0,221* 0,122 mg -0,671%** 0,259
v 0,130ns 0,149 b -0,649*** 0,273

Nota: (***) significativo a 1%; (**) significativo a 5%; (*) significativo a 10%; (N°) nao-significativo.

Os resultados apresentados na Tabela 3 respaldam a utilizacao do
modelo TVEC para anélise da integragao espacial dos mercados mineiro e
paulista de boi gordo. Como pode ser verificado, o regime 1, que representa
a estimativa de um modelo VEC somente com as observagoes cujo desvio
absoluto é inferior ao desvio do equilibrio de longo prazo, contém apenas
um dos coeficientes de ajustamento (¢;") estatisticamente significativo e,
mesmo assim, somente ao nivel de significancia estatistica de 10%.

No regime 1, as varia¢oes de curto prazo do preco em Minas Gerais sao
explicadas tanto pelas variagdes no periodo anterior do preco em Minas
quanto do preco em Sao Paulo (3;"®™® e B;"**F #0). Ao nivel de 10%, o preco
em Minas também responde a desvios do equilibrio de longo prazo (¢;"® #0).
O coeficiente de ajustamento estimado (0,22) indica que seriam necessdrios,
aproximadamente, cinco meses para que os choques de precos fossem
absorvidos pelo sistema. As variacoes de curto prazo do preco em Sao

" pereira (2005), a0 analisar a integracao dos mercados estaduais de boi gordo no Brasil,
concluiu que o grau de integracao, que, segundo Gonzélez-Rivera e Helfand (2001) é
fungao inversa dos custos de transagao, esta positivamente relacionado ao maior acesso
ainfra-estrutura de comunicacdo, aos melhores niveis de qualificagio da mao-de-obra e
a infra-estrutura de transporte.
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Paulo, entretanto, sdo explicadas apenas pelas variagbes ocorridas no
periodo anterior no seu préprio preco (3;f #0), ndo sendo influenciadas
nem pelas variagdes passadas no preco em Minas nem pelos desvios do
equilibrio B;"™ e ¢;F # 0), o que é condizente com uma regido de
“nao-ajustamento”.

No regime 2, as variagoes de curto prazo do preco em Minas Gerais
nao sao explicadas pelas variagdes no periodo anterior dos precos nem de
Minas nem de Sao Paulo. Entretanto, a influéncia do desvio do equilibrio
sobre o ajustamento do preco é significativa ao nivel de 1%, além de o
coeficiente estimado ser significativamente superior ao verificado no
regime 1. Especificamente, o coeficiente de 0,67 indica que seria
necessario pouco mais de um més para que o preco em Minas se ajustasse
ao desequilibrio. Essa diferenca na velocidade de ajustamento seria,
entdo, explicada pela presenca dos custos de transagao.

Tal resultado é ratificado quando se analisa o comportamento de curto
prazo do preco do boi gordo em Sao Paulo. Ao contrario do que ocorre no
regime 1, as variagbes de curto prazo do prego neste estado sdo
influenciadas pelos desvios do equilibrio de longo prazo, o que também
deve ser explicado pela presenga dos custos de transagao. Nota-se,
também, que no curto prazo os precos de Sao Paulo nao sao influenciados
pelas variacoes passadas do preco em Minas, o que parece estar de acordo
com a pressuposicdo de que este estado seja o principal formador de
precos dessa commodity, comparativamente ao estado de Minas Gerais.

Ap6s estimagao do modelo TVEC, o que definiu dois diferentes regimes
de ajustamento de pregos, procedeu-se o teste de significancia estatistica do
efeito threshold, testando-se a hipotese nula de um modelo VEC linear
contra a hipétese alternativa de um TVEC com dois regimes. A realizagao
do teste de Chow'® resultou numa estatistica “F” igual a 7,31. Os valores
tabelados da distribuicao “F” sao 2,04 e 1,67, aos niveis de significancia
estatistica de 1% e 5%, respectivamente. O resultado do teste indica,
portanto, que a hipétese de linearidade pode ser rejeitada aos dois niveis de
significancia considerados, o que mostra que o efeito threshold é
estatisticamente significativo e, entao, que o modelo TVEC é realmente
mais adequado do que o modelo VEC linear, freqiientemente utilizado nas
analises de integracdo de mercados. Vale informar, entretanto, que a
distribuicao “F” padrao, conforme utilizada, ndo é a mais indicada para esta

O procedimento adotado para realizacao do teste de Chow encontra-se descrito, por
exemplo, em Gujarati (2000, p. 257).
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analise, uma vez que ndo leva em consideracao o fato de o parametro y estar
presente apenas sob a hip6tese alternativa. Entretanto, mesmo que deva
ser interpretada como uma limitagdo do presente estudo, a estatistica “F”
calculada parece grande o suficiente para se rejeitar a hipotese nula.

5. Conclusao

A partir das criticas que tém sido direcionadas as andlises de integracao
de mercado que sdo baseadas apenas na relagdo entre os pregos de
commodities, e que desconsideram as influéncias dos custos de transacao, o
presente estudo procurou verificar os efeitos de tais custos sobre a integragao
do mercado de boi gordo entre os estados de Minas Gerais e Sao Paulo.

Para alcangar o objetivo proposto, foi especificado e estimado um modelo
de correcao de erro vetorial com threshold (TVEC). A vantagem de se utilizar tal
metodologia se encontra no fato de ser possivel considerar os efeitos dos
custos de transagao sem a necessidade da mensuragao direta dos mesmos.

Os resultados obtidos dao suporte a conclusao que sao significativos
os custos de transagao entre os mercados estudados. Sendo assim, o
ajustamento de precos a eventuais mudancas nos precos relativos se da
de maneira diferenciada, dependendo da magnitude do desvio em
relagdo ao equilibrio de longo prazo. Dessa forma, os resultados obtidos
em andlises que nao levam tais custos em consideragdo podem nao refletir
o correto processo de transmissdo de precos entre os mercados e,
portanto, levar a decisoes equivocadas.

Medidas que visem a reducdo dos custos de transagao, como a
melhoria da infra-estrutura de transporte e de comunicacao, redugéao de
taxas e despesas financeiras, bem como de barreiras técnicas, podem
contribuir para o aumento da integracdo dos mercados, o que
possivelmente os tornariam mais competitivos.

Para trabalhos posteriores, sugere-se a extensao do presente estudo
aos mercados dessa commodity em outros estados brasileiros,
principalmente aqueles mais distantes dos estados de Minas Gerais e Sao
Paulo, para os quais os custos de transacao e, conseqiientemente, seus
efeitos sobre a integracdo devem ser ainda maiores que os verificados na
presente andlise. Sugere-se, também, que algum método de simulagao,
como o proposto por Hansen e Seo (2002), seja utilizado para a
aproximacao da distribuigdo assintética da estatistica de teste da hipdtese
de linearidade no processo de ajustamento de pregos.
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APENDICE 1

Tabela 1. Determinacao do parametro y

determinante da var-cov Log. do determinante da __n° observagoes
threshold

dos residuos var-cov dos residuos regime 1 regime 2
0.0100 4.5021E+03 3.6534 78 325
0.0150 4.3671E+03 3.6402 107 296
0.0200 4.3565E+03 3.6391 136 267
0.0250 4.1891E+03 3.6221 169 234
0.0300 4.2806E+03 3.6315 198 205
0.0325 3.7534E+03 3.5744 214 189
0.0350 3.5139E+03 3.5458 220 183
0.0375 3.2056E+03 3.5059 230 173
0.0400 2.6604E+03 3.4250 249 154
0.0425 2.2523E+03 3.3526 261 142
0.0450 2.2218E+03 3.3467 270 133
0.0475 2.1039E+03 3.3230 280 123
0.0500 2.0445E+03 3.3106 289 114
0.0515 1.9258E+03 3.2846 295 108
0.0525 1.8614E+03 3.2698 299 104
0.0550 1.8798E+03 3.2741 304 99
0.0575 1.8197E+03 3.2600 312 91
0.0600 1.8207E+03 3.2602 313 90
0.0615 1.7899E+03 3.2528 316 87
0.0625 1.7965E+03 3.2544 319 84
0.0640 1.7047E+03 3.2317 321 82
0.0650 1.7047E+03 3.2317 321 82
0.0660 1.8720E+03 3.2723 323 80
0.0670 1.8201E+03 3.2601 326 77
0.0675 1.9426E+03 3.2884 328 75
0.0700 2.0079E+03 3.3027 333 70
0.0725 1.8852E+03 3.2754 337 66
0.0750 1.8559E+03 3.2686 339 64
0.0775 1.8564E+03 3.2687 340 63
0.0800 1.7994E+03 3.2551 345 58
0.0825 1.7768E+03 3.2496 347 56
0.0850 1.7490E+03 3.2428 350 53
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Tabela 1. Continuacao.

determinante da var-cov Log. do determinante da  n° observagoes
threshold

dos residuos var-cov dos residuos  regime1 regime 2

875 1.7869E+03 3.2521 352 51
0.0900 1.7586E+03 3.2452 355 48
0.0915 1.7586E+03 3.2452 355 48
0.0920 1.8062E+03 3.2568 357 46
0.0925 1.7270E+03 3.2373 360 43
0.0930 1.7270E+03 3.2373 360 43
0.0935 1.6094E+03 3.2067 361 42
0.0940 1.5990E+03 3.2039 362 41
0.0945 1.5990E+03 3.2039 362 41
0.0950 1.5990E+03 3.2039 362 41
0.0955 1.5990E+03 3.2039 362 41
0.0960 1.5990E+03 3.2039 362 41
0.0970%*** 1.5679E+03 3.1953 363 40
0.0975 2.0421E+03 3.3101 364 39
0.1000 2.0192E+03 3.3052 365 38
0.1015 2.0563E+03 3.3131 366 37
0.1025 2.0563E+03 3.3131 366 37
0.1040 2.3878E+03 3.3780 368 35
0.1050 2.2711E+03 3.3562 370 33
0.1100 2.2711E+03 3.3562 370 33
0.1130 2.2471E+03 3.3516 372 31
0.1150 2.2609E+03 3.3543 374 29
0.1200 2.2255E+03 3.3474 376 27
0.1250 2.1931E+03 3.3411 379 24
0.1300 2.1874E+03 3.3399 382 21

Fonte: Resultados da pesquisa.



