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Resumo: O objetivo deste artigo ¢ analisar a transmissao
de precos nos mercados de agucar e etanol localizados
no Centro-Sul e Nordeste do Brasil, considerando a
presenga de custos de transac@o. Para tanto, foi utilizado
o instrumental teérico sobre integracdo espacial de
mercados, Lei do Preco Unico e arbitragem espacial.
Foram utilizadas séries diarias dos pregos do agucar,
etanol anidro e hidratado nas regides de Alagoas,
Pernambuco, Aragatuba (SP), Ribeirdo Preto (SP),
Paulinia (SP), Tridngulo Mineiro (MG) e Maringa
(PR), no periodo de maio de 2003 a dezembro de
2008. A metodologia utilizada baseia-se no modelo
autorregressivo com threshold (TAR). Os resultados
preliminares mostram que Ribeirdo Preto foi o mercado
central para os trés produtos estudados. Além disso,
foi confirmada a presenga de significativos custos de
transacdo para todos os pares de mercados analisados.
Verificou-se que os mercados de Ribeirdo Preto e
Alagoas apresentaram o menor grau de integracao dentre
os mercados analisados para os trés produtos, devido a
maior quantidade de dias necessaria para que os desvios
do equilibrio sejam eliminados. Portanto, chega-se a
conclusdo de que os mercados mais proximos a Ribeirdo
Preto tendem a possuir menor custo de transagdo e maior
grau de integra¢@o, enquanto que ocorre o inverso para
mercados mais distantes deste, considerando o periodo
analisado nesta pesquisa.

Palavras-chave: Precos; Acucar; Etanol; Custos de
Transagao; Brasil.

Abstract: The aim of this paper is to analyze price
transmission in the sugar and ethanol markets located
in Central-Southern and Northeastern of Brazil in the
presence of transaction costs. For this, was used the
theoretical framework about Market Integration, Law
of One Price and Spatial Arbitrage. The daily data
base included time series of sugar cane, anhydrous
and hydrated ethanol from selected regions of
Alagoas, Pernambuco, Aragatuba (SP), Ribeirdo Preto
(SP), Paulinia (SP), Triangulo Mineiro (MG) and
Maringa (PR) from May 2003 to December 2008. The
methodology used Threshold Autoregression (TAR)
models. The first results showed that Ribeirdo Preto was
the central market for all products studied. The results
confirm the presence of transaction costs for all markets
pairs analyzed. 1t was found that Ribeirdo Preto and
Alagoas markets had the lowest degree of integration
among the markets analyzed for the two products due to
the higher number of days required for deviations from
equilibrium to be eliminated. Therefore, we conclude
that the markets closer to Ribeirdo Preto tend to have
lower transaction costs and greater integration, while
the opposite occurs for distant markets from Ribeirdo
Preto in the period of this study.

Keywords: Price; Sugar; Ethanol; Transaction Costs;
Brazil

Recebido em 12 de abril de 2015
Aprovado em 10 de agosto de 2016

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 46, n. 4, p. 27-43, out./dez., 2015

27n



Janaina da Silva Alves e Ricardo Chaves Lima

1 INTRODUCAO

A integracdo de mercados espacialmente
separados se refere a andlise de como a
informacao contida nos precos das commodities é
transmitida de uma regido para outra. Conforme
Meyer (2004), a integragdo de mercado pode ser
definida como o grau de transmissdo de pregos
entre mercados espacialmente separados. Por isso,
quanto maior o grau de integracdo de mercado,
maior a transmissdo de precos, encorajando
produtores a se especializarem de acordo com as
vantagens comparativas da regiio (GONZALEZ-
RIVERA; HELFAND, 2001b).

Nesse contexto, as relagdes entre
mercados localizados em distintas regides sao
frequentemente relacionadas na literatura a
integracdo de mercados espacialmente separados.
Diz-se que um mercado ¢ integrado se este
¢ composto por um conjunto de regides que
comercializam um mesmo produto e possuem a
mesma informagao de longo prazo.

A integragdo de mercados espacialmente
separados, que mede o quanto choques de
demanda e oferta em uma determinada regido
sdo transmitidos a outra, tem se desenvolvido
recentemente no sentido de incluir em sua analise
os custos de transagdo entre as regides. No caso
de mercados agricolas, os custos de transacao
inter-regionais sdo comumente elevados, pois,
em geral, tratam-se de produtos volumosos,
pereciveis e com areas de produ¢ao e de consumo
localizadas em regides diferentes, de acordo com
Sexton, Kling e Carman (1991).

Alguns estudos, tais como Goodwin e Piggott
(2001), Gonzalez-Rivera e Helfand (2001b),
Barret (2001), Campenhout (2007) e Mattos
(2008), argumentam que a presenca de custos
de transacdo dificulta a integragdo de mercado,
pois estes afetam o fluxo de bens e informagao
entre as regioes, podendo retardar o processo
de desenvolvimento. Os custos de transacdo sao
definidos como custos que os agentes enfrentam
quando recorrem ao mercado, ou seja, sao 0s custos
de negociar, redigir e garantir o cumprimento
de um determinado contrato (FIANI, 2002). A
definicdo de custos de transacdo abrange também
os custos de transferéncia, custos de transporte e
os custos de oportunidade, conforme Gonzélez-
Rivera e Helfand (2001b).

A existéncia de custos de transagdo resulta em
falha de mercado, pois implica que a informacgao
com relagdo ao prego nao ¢ perfeita. Como
as decisdes de compra e venda feitas pelos
agentes t€ém base no diferencial de precos entre
mercados e no custo real com que se defrontam,
este diferencial de pregos tem de ser positivo e
suficiente para garantir o lucro do arbitrador
(MALTSOGLOU; TANYERI-ABUR, 2005).

Este estudo de integracdo de mercado e
de custos de transagdo sera aplicado ao setor
sucroalcooleiro do Brasil devido a sua importancia
no cenario econdmico nacional, pois contribui
tanto para a producdo de alimentos como para
a matriz energética, e¢ pela possibilidade de
elevados custos de transacdo entre as principais
regides produtoras.

A produgdo brasileira de aglicar e etanol ¢
realizada em mercados espacialmente separados,
localizados principalmente nos estados de Sao
Paulo, Parana, Minas Gerais, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goias, Alagoas, Pernambuco
e Paraiba. Conforme dados do Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, em
2008, o segmento da agroindlstria canavieira
no Brasil contava com 396 unidades produtoras
de acgucar e etanol em atividade, sendo 315
na regido Centro-Sul e 81 unidades no Norte-
Nordeste (BRASIL, 2008).

De acordo com Albanez, Bonizio e Ribeiro
(2008), o custo de producdo de agucar, em 2004,
no Nordeste, foi de 150 dolares por tonelada e,
em Sao Paulo, esse custo foi de 130 dolares por
tonelada. O custo de produgdo do etanol anidro,
em 2004, foi de 0,18 dolares por litro na regiao
Norte-Nordeste e de 0,15 ddélares por litro na
regido Centro-Sul. O diferencial de custo de
producdo entre as principais regides produtoras
de agticar e etanol no Brasil pode ser explicado
pelas diferentes condigcdes edafoclimaticas,
que sdo mais favoraveis a regido Centro-Sul.
Ademais, outros fatores como infraestrutura
(sistemas de transporte ¢ comunica¢do) e carga
tributaria (como o Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Prestagdo de Servigos — ICMS),
podem influenciar os custos de transa¢do entre
diferentes regides do setor sucroalcooleiro.

Dessa forma, o objetivo deste artigo ¢
analisar a transmissdo de precos nos mercados
de acucar e etanol localizados no Centro-Sul e
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Nordeste do Brasil, considerando a presenca de
custos de transacdo. O trabalho esta dividido em
seis sec¢oes, incluindo esta introdugdo. Na secdo 2
tem-se uma revisao da literatura sobre integracao
de mercados espacialmente separados e custos de
transacdao. A secdo 3 aborda alguns aspectos da
producdo de agucar e etanol no Brasil, a secdo 4
traz os procedimentos metodologicos da pesquisa,
a secdo 5 mostra os resultados obtidos e na secao
6 ¢ apresentada a conclusdo do trabalho.

2 INTEGRACAO DE MERCADOS
ESPACIALMENTE SEPARADOS E
CUSTOS DE TRANSACAO

Ainterdependénciaentremercadoslocalizados
em regides distintas, no que se refere ao fluxo de
bens, informagdo e precos, estd relacionada na
literatura ao estudo da integracdo de mercado.
Para Meyer (2004), a integragdo de mercado ¢
definida como o grau de transmissdo de pregos
entre mercados espacialmente separados. Dessa
forma, a integracdo espacial de mercado mede a
intensidade em que choques de demanda e oferta
em uma determinada regido sdo transmitidos a
outra (FACKLER; GOODWIN, 2000).

Estudos recentes' tém argumentado que
a presenca de custos de transagdo dificulta a
integracdo de mercado, pois estes afetam o fluxo
de bens e informacdo entre as regides, podendo
assim retardar o processo de desenvolvimento. De
acordo com Fiani (2002), custos de transacdo sdo
aqueles que os agentes enfrentam quando recorrem
ao mercado, ou seja, sdo os custos de negociar,
redigir e garantir o cumprimento de um contrato.

Mattos (2008) ressalta que na literatura sobre
integragdo de mercados ndo ha uma terminologia
uniforme para se referir aos custos de transacionar
determinada mercadoria entre diferentes regioes.
Alguns trabalhos utilizam termos como custo de
transferéncia e custo de transporte, no entanto,
aqui serdo considerados os custos de transacgao,
pois abrangem os custos de transferéncia, de
transporte ¢ de oportunidade, de acordo com
Gonzalez-Rivera e Helfand (2001b).

De acordo com Tsay (1998), pequenos
diferenciais nos pregos podem existir devido a
presenca de fatores, tais como, custos de transagao,

1 Dentre estes trabalhos, estdo os de Goodwin e Piggott (2001),
Gonzalez-Rivera e Helfand (2001b), Barret (2001), Campenhout
(2007) e Mattos (2008).

desencorajando os agentes a arbitrarem. Ou seja,
as oportunidades de arbitragem ocorrem somente
quando as diferencgas nos pregos sdo substanciais
e o lucro potencial excede os custos de transagao.
Desse modo, custos de transagao elevados, dentre
outras imperfeicdes de mercado, frequentemente
causam fraca transmissdo de precos entre
mercados espacialmente separados e desvios
da Lei do Preco Unico — LPU (BALCOME;
BAILEY; BROOKS, 2007).

Balcombe, Bailey ¢ Brooks (2007) mostram
as condicdes de arbitragem espacial, levando em
consideragdo os custos de transagao. Dessa forma,
sao considerados dois mercados espacialmente
separados, 4 e B, que comercializam uma
determinada commodity. Sejam o custo de
transacdo do mercado A para o mercado B, no
tempo ¢ dado por T'** e os pregos correntes em
cada mercado dados por P e P”.

A primeira condi¢@o implica que a arbitragem
esta presente ¢ o comércio ocorre de 4 para B’
quando PtA + T,A’B < PtB. Se PtA + T,A’B> PtB, nio
ha oportunidade lucrativa de arbitragem entre

y -

os dois mercados ¢ o comércio ¢ interrompido.
Porém, quando PtA + 7;A’B = PtB os mercados A ¢
B podem ser integrados desde que PtA + YZA’B < PtB
no longo prazo, devido a auséncia de comércio
ou se ha falhas de comercializagdo por conta da
abundancia relativa de bens em cada mercado.
Portanto, estas condi¢des de arbitragem mostram
que pode ou ndo haver transmissao de pregos entre
mercados espacialmente separados, dependendo
da magnitude dos custos de transagdo.

Na literatura sobre custos de transa¢do ¢
integracao de mercados, a relacao preestabelecida
¢ de que quanto menor for o custo de transacao,
maior serd o grau de integragdo entre mercados
espacialmente separados’. Segundo Barret (2001) a
minimizacao dos custos de transagdo entre mercados
estd relacionada a questdo do bem-estar social.
Conforme este mesmo autor, os custos de transagao
sdo elevados no comércio agricola internacional,
impedindo que haja especializagdo das regides de
acordo com suas vantagens comparativas.

2 Para ilustrar o fluxo de comércio do mercado B para o mercado
A, deve-se modificar os indices sobrescritos, de forma que a
primeira condigdo de arbitragem se tornara: Pt + ]; = Pt
(BALCOME, BAILEY E BROOKS, 2007).

3 Como pode ser visto em Gonzalez-Rivera e Helfand (2001b),
Amaral, Neves ¢ Moraes (2003) e Maltsoglou ¢ Tanyeri-Abur
(2005).
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2.1 Revisao da literatura sobre integracao
de mercado e custos de transacao

Para verificar a integragdo entre mercados
espacialmente separados, a literatura sobre o
tema tem apresentado avangos na metodologia
empregada, que vao desde modelos mais simples
que estudam a correlacdo entre pregos a modelos
mais sofisticados que procuram incluir os custos
de transagdo na analise.

Segundo Goodwin e Piggot (2001), os testes
para examinar integragao de mercados usualmente
consideram a extensdo em que choques sdo
transmitidos entre mercados espacialmente
separados. Para Goodwin e Holt (1999) o preco ¢
0 mecanismo primdrio pelo qual varios niveis de
mercado estdo conectados.

Federico (2007) afirma que um mercado ¢
integrado se os precos de duas ou mais regides
sdo cointegrados. Conforme Asche, Bremnes e
Wessells (1999), os testes de cointegracdo para
verificar integracdo de mercado mostram se existe
uma relagdo linear estatisticamente significante
entre diferentes séries de pregos no longo prazo.
Asche, Gordon e Hannesson (2004) argumentam
que os modelos de cointegragao sdo uma extensao
natural dos métodos tradicionais de causalidade e
ndo uma abordagem alternativa.

No entanto, conforme Barret (1996) e Barret
(2001) a cointegragcdo nao ¢ condicdo necessaria
nem suficiente para integragao de mercado. Segundo
este autor, dois mercados podem ser integrados e
nao terem seus precos cointegrados devido a nao
estacionariedade dos custos de transacao.

Goodwin e Piggott (2001) afirmam que os
testes de cointegragdo para verificar integracao
de mercado tém sido criticados pelo fato de
ignorarem os custos de transacdo. Outra critica
aos modelos tradicionais de cointegracdo é que
eles assumem uma relacdo linear entre pregos
que € inconsistente com comércio descontinuo,
de acordo com Balcome, Bailey e Brooks (2007).

Este estudo de integracdo espacial dos
mercados de agucar e etanol se baseara em
modelos  autorregressivos com  threshold
(Threshold Autoregressive - TAR), pois de acordo
com Goodwin e Piggot (2001), estes modelos
possuem a vantagem de considerar custos de
transacdo ndo observados que, por sua vez, podem
exercer importante influéncia no equilibrio das

relagdes de pregos entre mercados espacialmente
separados.

Dentre os trabalhos que utilizam modelos
com threshold pode-se citar, Goodwin e Piggot
(2001), Sephton (2003) e Meyer (2004). De acordo
com Goodwin e Piggot (2001), os thresholds
estimados s3o analogos aos custos de transacao e
sdo consistentes com a expectativa de que quanto
maior a distancia entre os mercados, maiores sao
os thresholds. Dessa forma, os modelos TAR sao
utilizados quando os custos de transacdo nao sao
observados e quando seguem uma estrutura que
apresenta comportamento nao linear.

Goodwin e Piggot (2001) utilizam dados
de pregos diarios do milho e da soja em quatro
importantes mercados da Carolina do Norte, nos
Estados Unidos. Os mercados para o milho sdo
as cidades de Williamson, Candor, Coeficld e
Kinston e paraasojasao as cidades de Fayetteville,
Raleigh, Greenvile e Kinston. Os autores
analisam os pares de mercado, comparando os
precos de cada um com o mercado principal de
cada produto, sendo o periodo de estudo de 02 de
janeiro de 1992 a 04 de marco de 1999.

Os resultados encontrados por Goodwin
e Piggot (2001) mostram que a evidéncia de
equilibrio de longo prazo entre os pares de preco
¢ forte, no entanto, ha uma fraca evidéncia de
linkages de precos do milho entre as cidades de
Kinston e Williamson. Os resultados mostram que
a maioria dos casos estudados possui mercados
integrados. A andlise confirma significantes
efeitos threshold e sugere que sua presenca pode
influenciar significativamente os /inkages de preco.

Portanto, o threshold estimado para diferencial
de prego do milho entre Candor ¢ Williamson ¢
de 0,0493, indicando que os precos t€ém de ser ao
menos 4,9% diferentes para exceder a banda neutra
causada pelos custos de transacdo, ajustando-se
ao equilibrio em 25 dias. Da mesma forma, os
resultados encontrados também mostram que o
diferencial de pregos para a soja entre Greenville
e Fayetteville deverd ser ao menos 3,8% para
exceder a banda neutra, ou seja, para que haja
transmissao de pregos entre as regioes.

Segundo Sephton (2003), o trabalho de
Goodwin e Piggott (2001) encontra o resultado
de que os precos de mercado do milho e da
soja na Carolina do Norte podem divergir
persistentemente. Dessa forma, Sephton (2003)
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estende a analise de Goodwin e Piggott (2001)*
ao utilizar uma abordagem multivariada, baseada
em Hansen e Seo (2002) para o modelo de
cointegracdo com threshold. Seus resultados
sugerem que desvios da Lei do Pre¢o Unico ndo
persistem indefinidamente.

Meyer (2004) estuda a integragdo do mercado
europeu de suinos e utiliza o modelo de correcao
de erro vetorial com threshold (TVEC). Seus
resultados sugerem que existem significativos
custos de transacao entre os mercados analisados
(Alemanha e Holanda) e, portanto, ndo considerar
estes custos pode fornecer resultados viesados. O
autor estima que o parametro threshold ¢ igual a
0,095, onde o regime 1 ¢ definido pelos pregos
semanais cujos desvios absolutos do equilibrio
de longo prazo estdo abaixo de 9,5% e o regime
2 contém as observagdes cujos desvios do
equilibrio de longo prazo estdo acima de 9,5%.
A interpretacdo dada ¢ que choques de pregos
inferiores a 9,5% do pre¢o médio do produto ndo
sdo transmitidos entre os mercados da Alemanha
e Holanda.

Algumas das contribui¢des na literatura sobre
integracdo de mercado para o caso do Brasil sdo
realizadas por Balcome, Bailey e Brooks (2007),
Mattos (2008) e Mattos, Lima e Lirio (2009).
Os primeiros estudam a transmissdo de pregos
entre Estados Unidos, Argentina e Brasil, para
os mercados do trigo, milho e soja, e utilizam
modelos de cointegracdo com threshold. Estes
autores utilizam dados mensais de precos do
trigo, milho e soja no Brasil, EUA e Argentina.

Mattos (2008) estudou os efeitos dos custos
de transacdo na integragdo espacial do mercado
brasileiro de carne de frango inteiro resfriado, no
periodo de janeiro de 1998 a junho de 2007. O
autor investigou a dindmica espacial e temporal
de transmissdo de pregos entre os mercados; a
presenca de assimetrias e descontinuidades no
processo de transmissdo de pregos, bem como as
diferencas entre os custos de transagdo existentes
nos mercados analisados.

Mattos, Lima e Lirio (2009) estudam a
integragdo espacial do mercado do boi gordo
entre Minas Gerais e Sdo Paulo e também
utilizam o modelo de corre¢do de erro com
threshold (TVEC) para incluir o efeito dos custos
de transacdo. Seus resultados mostram que os

4 Sephton (2003) utilizou os mesmos dados que Goodwin e Piggott
(2001).

custos de transagdo entre esses mercados sao
significativos. Além disso, choques de pregos
inferiores a 10% do preco médio do boi gordo
ndo sdo transmitidos entre os mercados.
Portanto, estas contribui¢des recentes sobre
integragdo de mercado tém incorporado em suas
analises a influéncia dos custos de transacdo.
No presente artigo serd analisada a integracao
de mercado no setor sucroalcooleiro do Brasil,
visto que este setor encontra-se em mercados
espacialmente separados e, além disso, sera
considerada a presenca de custos de transagao.

3 PRODUCAO DE ACUCAR E ETANOL
EM MERCADOS ESPACIALMENTE
SEPARADOS NO BRASIL

A producao brasileira de agucar e etanol ¢
realizada em mercados espacialmente separados,
localizadosprincipalmentenosestadosdeAlagoas,
Pernambuco e Paraiba, no Nordeste; e Sao Paulo,
Parana, Minas Gerais, Mato Grosso, Mato Grosso
do Sul, Goias, que fazem parte da regido Centro-
Sul do Brasil. Conforme Santos, Santos e Vidal
(2007), estas duas regides canavieiras apresentam
diferencas edafoclimaticas, tecnologicas,
culturais e econdmicas, no entanto, a diferenca de
competitividade ¢ extensiva a cada estado do pais.
De acordo com Volpato (2007), a producao nas
duas regides ¢ essencial, pois as safras ocorrem
em periodos distintos, garantindo a produgdo de
acucar e etanol o ano inteiro. Segundo a mesma
autora, esta ¢ uma das vantagens competitivas do
setor sucroalcooleiro do Brasil.

Conforme Santos, Santos e Vidal (2007),
Santos, Santos e Vidal (2006) e Vidal, Santos
e Santos (2006), o crescimento da produgdo na
Zona da Mata nordestina depende do aumento dos
niveis de produtividade por meio da amplia¢do
da éarea irrigada ¢ do aumento do rendimento
industrial. Estes autores ainda consideram a
possibilidade de ampliagio da fronteira da
cana-de-actcar no Nordeste para os estados do
Maranhao e Piaui.

Vian (2003) afirma que, a partir da
implantagdo do Proalcool na primeira metade da
década de 1970, houve uma expansdo geografica
da produg¢do de cana-de-aglicar e alcool no
Brasil, passando a se desenvolver no Noroeste
e Oeste de Sdo Paulo’®, na regido Centro-Oeste

5 No Noroeste de Sdo Paulo, destaca-se Ribeirdo Preto e no oeste
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(em Goias, Mato Grosso ¢ Mato Grosso do Sul),
no Tridngulo Mineiro e no estado do Parana. Na
década de 1990, estas regides passaram a produzir
acucar e a exportar por novas rotas de transporte®.
Esta expansdo da cultura canavieira para outras
regides deu inicio a um processo de diminui¢ao
da concentragcdo econdmica e financeira do setor
sucroalcooleiro no Brasil.

O Proalcool propiciou a expansao da producao
sucroalcooleira no estado do Parana, assim
como aconteceu em outros estados do Brasil
(CARVALHEIRO, 2005). Porém, de acordo com
Rissardi Junior e Shikida (2007), o Proalcool
ndo tinha como um dos objetivos transformar o
Parana em uma monocultura da cana-de-agucar,
pois devido as razdes edafoclimaticas a atividade
canavieira ocupa pouco mais de 2% das terras
disponiveis para agricultura e esta concentrada
na faixa norte desse estado. Apesar desse fato,
o setor sucroalcooleiro no Parana atualmente se
constitui um dos pilares de sua economia.

Conforme Campos Filho e Santos (2009),
em meados da década de 1990, grandes grupos
sucroalcooleiros do Nordeste expandiram suas
atividades para a regido do Triangulo Mineiro,
no estado de Minas Gerais. Estes grupos foram
atraidos por condigdes mais favoraveis em
relacdo ao clima e ao solo, além da proximidade
com Sao Paulo. Outros grupos de origem paulista
também tém se instalado nesta regido, com o
intuito de expandir suas atividades para fora do
estado de Sao Paulo. Segundo os mesmos autores,
o Tridngulo Mineiro € responsavel por 70% da
colheita de cana-de-a¢ticar em Minas Gerais.

No estado de Goias, as atividades canavieiras
e sucroalcooleiras foram introduzidas por
migrantes paulistas, que encontraram nesta
regido condicdes edafoclimaticas propicias
para o cultivo da cana-de-ag¢licar ¢ um ambiente
economico estimulador a mudancas tecnoldgicas.
A expansdo da lavoura canavieira e intensificacao
da producéo de etanol em Goias também se deram
em meados da década de 1970, estimulados pelo
Proalcool. Na década de 1990, o estado de Goias
teve uma expressiva moderniza¢do tecnologica
nos segmentos agricola e industrial, refletindo
diretamente no aumento de produtividade no
setor (FERREIRA, 2009).

paulista tem-se Aragatuba como produtores de agucar e etanol.
6 Essas novas rotas eram as hidrovias do Parana-Paraguai, Madeira
e Tieté (VIAN, 2003).

A expansdo do setor sucroalcooleiro para
diversos estados do pais gera a necessidade
de mais investimentos em infraestrutura para
escoamento da producao de acticar e etanol tanto
para o mercado interno como para o mercado
externo. Ademais, torna-se também necessaria
a equalizagdo da tributacdo entre os estados
produtores de agucar e etanol, para que se amplie
a participagdo de mercado de cada estado.
(CAMPOS FILHO; SANTOS, 2009).

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Modelo Autorregressivo com Threshold
(TAR)

De acordo com Campenhout (2007), o
modelo autorregressivo com threshold tem sido
amplamente utilizado em estudos de integracdo
de mercado. Segundo Tsay (1998), os thresholds
sdo funcdes dos custos de transagdo, taxa de
juros, risco econdmico etc. Na aplicacdo desta
pesquisa, os thresholds representardo os custos de
transacao entre as regioes produtoras de aglicar e
etanol do Brasil.

No contexto de mercados integrados, o modelo
TAR descreve o ajustamento de diferenciais
de preco entre dois mercados no tempo. Sendo
que este processo de ajustamento pode sofrer
mudanca caso o diferencial de precos esteja
abaixo ou acima do threshold (CAMPENHOUT,
2007). Assim, os efeitos threshold em séries nao
estacionarias de pregos pressupdem que existe
uma relacdo nao linear de equilibrio de longo
prazo entre 0s pregos.

Conforme Enders (2004), uma especificagao
geral do modelo TAR pode ser descrita tal
como em (1), cujos regimes sdo separados por
um processo AR(p). Seja o comportamento da
sequéncia P, dado pelo modelo TAR com dois
regimes:

t

ay+a, b +..+aq,F  +¢&,seF_, >0
P;=
7

yy +ay P +...+a, P +&,

n

Onde: 6 é o parametro que representa o
threshold e descreve regimes alternativos; os
coeficientes a representam o grau de persisténcia
autorregressivo para cada regime; ¢, € ¢, sd0 0s
termos de erro; P, € a variavel de threshold e; d €
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o parametro de defasagem (delay parameter) no
ajustamento de P,

Deum lado do threshold, a sequéncia de precos
P, ¢ dirigida por um processo autorregressivo
(regime 1) e, do outro lado deste valor, tem-se
um processo autorregressivo diferente (regime 2),
como se pode ver em (1). Embora P, seja linear em
cada regime, a possibilidade de mudanca de regime
significa que toda a sequéncia P € ndo linear.

Se o threshold é conhecido, a estimacdo do
modelo TAR dada por (1) é relativamente simples,
através do método dos Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO). Nesse caso, separam-se as
observagdes em que P, estd acima do threshold
e as que estdo abaixo do mesmo e estima-se cada
segmento da equacdo (1). Para determinar as
defasagens (p e r), pode-se utilizar o teste ¢, teste
F ou os critérios de informagdo de Akaike (AIC)
e/ou Schwarz (SBC).

Contudo, frequentemente o valor do threshold
nao ¢ conhecido, que € o caso da presente pesquisa.
Para estimar o threshold, Chan (1993) mostra
que o método dos minimos quadrados produz
estimativas consistentes. De acordo com Enders
(2004), se o threshold (6) é significativo, este
deve estar entre os valores minimos € maximos
das séries de preco.

O parametro 6 deve estar dentro do intervalo
que contém 80% das observagdes intermediarias e
cada ponto no intervalo ¢ um potencial threshold.
Por exemplo, se a primeira observacdo de P,
encontra-se dentro da banda intermediaria, entdo
considera-se que 6 = P, ¢ estima-se a equagdo
(1). Se a segunda observacdo ndo cai dentro
da banda, entdo ndo é necessario estimar essa
equacdo e prossegue-se estimando a equagao (1)
para cada observagdo que se encontra dentro do
intervalo. Depois de estimadas todas as equagoes,
verifica-se qual delas apresenta a menor soma dos
quadrados dos residuos, sendo esta a que possui a
estimativa consistente do threshold.

Para aplicagdo do modelo TAR a analise
de integracdo de mercados espacialmente
separados’, considere que o diferencial de pregos
entre dois mercados no tempo # € dado por: d, = p,
—p, ,onde p € o prego no mercado que esta sendo
investigado e p_, € o pre¢o no mercado central, ou
de referéncia. Para estimar como o diferencial de
precos no tempo ¢ responde a diferenciais de prego

7 Ver Campenhout (2007).

no periodo anterior, entdo Ad, = pd,_, + €, onde,
Ad, =d —d, _;ee ~N(0,0%)p éa velocidade
de ajustamento. Porém, para incorporar o efeito
threshold nesse modelo, que € fungdo dos custos
de transacdo, tem-se o modelo TAR simétrico®,
conforme equagao (2):

paurdt—l t & se dt—] <-0

(Regime externo)
Ad,=< p,d,_ +¢€ se —0=d,_ <0 (Regime externo) ()

t in""t-1

Poud, +€ sed,_ >0

u o1 (Regime externo)

No modelo TAR proposto acima, ¢ necessario
estimar dois parametros de ajustamento, onde um
esta dentro (p, ) da banda formada pelo threshold
(0) ¢ o outro esta fora desta banda (p, ). De
acordo com Campenhout (2007), a teoria sobre
integracdo de mercados prediz que dentro da
banda formada pelos custos de transa¢do (regime
interno), ndo ha nenhum ajustamento devido a
choques de precos.

O modelo TAR também pode ser aplicado
para os residuos da relagdo de cointegragdo, de
forma que:

in“t-1

A, = 3)
poutgt—l +Vt ,5€ |£t—1| > 6

P.,€ TV, ,se |8t_1|sl9

onde a primeira equagdo do modelo TAR em (3)
¢ o regime interno, cujos desvios absolutos sao
menores que o threshold e a segunda equacao € o
regime externo, cujos desvios absolutos excedem
o threshold. Segundo Goodwin e Piggott (2001),
o modelo TAR para o diferencial de precos e para
os residuos da relacdo de cointegracdo produzem
resultados semelhantes das estimativas.

Além de considerar o custo de transacdo
na analise, nos modelos TAR pode-se também
analisar a velocidade de ajustamento aos
desvios da condi¢do de equilibrio. Para analise
da velocidade de ajustamento, alguns trabalhos
como Mattos (2008), Campenhout (2007), Lo e
Zivot (2001) e Goodwin e Piggott (2001) utilizam
o calculo da meia-vida. A meia-vida representa o
periodo de tempo requerido para que 2 dos desvios
do equilibrio sejam eliminados (GOODWIN;
PIGGOTT, 2001). Em outras palavras, segundo

8 O Modelo TAR simétrico ¢ aquele que estima apenas um
threshold, tal como pode ser visto nos trabalhos de Meyer (2004)
e Campenhout (2007).
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Campenhout (2007), a meia-vida (#) € o tempo
necessario para um dado choque retornar a
metade de seu valor inicial, ou seja, ¢ a solugdo

para h em: d,,, = ?' onde d, ¢ o diferencial de

precos entre mercados espacialmente separados.

Para calcular o valor de 4, o coeficiente de
interesse ¢ aquele que mede a velocidade de
ajustamento, que nos modelos TAR, sdo eles: p, e
p,,» conforme equagdes (2) € (3). Dessa maneira, o
calculo da meia-vida ¢ dado pela expressao (4), que
se refere ao calculo da meia-vida para o modelo
TAR, conforme Goodwin e Piggott (2001).

_ In(0,5)
11'1(1 + pin + pout)

“)

TAR

Os ajustamentos mais rapidos sdo esperados
para o modelo TAR em comparag@o a um modelo
autorregressivo  (AR), pois este diferencia
choques que estdao acima e abaixo de certo limite
(threshold). Dessa forma, quando o diferencial
de precos (ou o desvio da relacdo de equilibrio)
supera os custos de transa¢do, ha oportunidade
de ganhos no mercado através da arbitragem
espacial. Porém, quando os choques sdo inferiores
ao threshold, nao ha oportunidades lucrativas de
arbitragem e, assim, o ajustamento de pregos
deve ser mais lento, ou pode ndao ocorrer. Os
modelos AR, por sua vez, ndo fazem essa
diferenciagdo entre choques de magnitude maior
e menor, de forma que os mesmos sdo eliminados
independentemente de a arbitragem espacial ser
ou nao viavel.

4.2 Testes para detectar efeitos threshold

O modelo autorregressivo com threshold
(TAR) constitui-se em um dos modelos ndo
lineares disponiveis na literatura. Assim, neste
trabalho serdo utilizados dois testes para detectar
ndo linearidade, sdo eles os testes de Tsay (1989)

e de Hansen (1997).
O teste de Tsay baseia-se em uma
autorregressao “ordenada” (arranged

autoregression) e estimagdo recursiva (TSAY,
2005). A hipétese nula desse teste € de que a
variavel em questdo segue um modelo linear
AR(p) e, consequentemente, a hipotese alternativa
refere-se ao modelo TAR.

Dado um modelo TAR, o procedimento
de Tsay consiste em ordenar as observagdes

da variavel de threshold de forma crescente e,
entdo, estimar a autorregressao ordenada. Esse
ordenamento dos dados faz com que o modelo
TAR seja apresentado em termos da variavel de
threshold ao invés do tempo.

Para k=2 regimes e um threshold 6, o modelo
TAR (2;p,d) com n observagdes, apresentard a
seguinte estatistica de teste:

.- (3¢ =S p+1)
S hJn—d ~b-p-h)

F(p. 5)

2

A A

onde: E 8,2 e E 17, sdo as somas dos quadrados dos
residuos de minimos quadrados da autorregressao
“ordenada”; k£ ¢ o numero de regimes do modelo
TAR; p é a ordem do modelo; d ¢ o delay
parameter; h = max{l, ptI1-d} ¢ b é o nimero
de observacdes que iniciam as autorregressoes
recursivas. R

Assintoticamente, a estatistica F(p,d)
definida em (5), segue aproximadamente uma
distribui¢do F com p+t/l en —d - b —p - h
graus de liberdade. Além disso, (p+1)F(p,d) ¢
assintoticamente uma distribuicdo qui-quadrado
com p+1 graus de liberdade.

O teste de Tsay (1989) também ¢ conhecido
como teste TAR-F e sua importancia pratica ¢
detectar se 0 modelo TAR ¢ mais adequado em
relagdo ao modelo AR. Além disso, este teste
possui a vantagem de testar a ndo linearidade sem
que seja necessario o conhecimento prévio do
threshold (0) e do nimero de regimes do modelo.

Quanto ao teste de Hansen (1997), este
também utiliza uma estatistica F cuja hipotese
nula é que o modelo segue um processo AR, ou
seja, linearidade, e a hipdtese alternativa € que o
modelo segue um processo TAR.

O procedimento de Hansen pode ser descrito
como se segue. Seja u, 0 conjunto de numeros
aleatorios, considera-se x, como uma variavel
dependente, que sera regredida (por MQO) contra
os valores da variavel de threshold. Desta forma,
se obtera a estimativa de S f , que sera chamada
de 022, que sera chamada de 0;2. Para cada valor
potencial do threshold, estima-se a regressao na
forma: ¢, =al P +B(1-1)P | ¢ utiliza-se a
regressdo que apresentar o melhor ajuste, cuga
variancia dos residuos sera chamada de O, ?

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 46, n. 4, p. 27-43, out./dez., 2015

H 34



Transmissdo de pregos nos mercados de acgucar e etanol localizados no Centro-Sul e Nordeste do Brasil: Uma anélise ...

. A ) 2
Utilizando as varidncias O, e O, , calcula-se o
teste F*, conforme (6).

*2 *2
o, —0,
%k _ 2 1
= n| =t (©)
1

Tal processo ¢ repetido n vezes® para obter
a distribuicdo F* Se o valor de F exceder o
percentil 95 para F'*, entdo rejeita-se a hipotese
nula de linearidade a um nivel de significancia de
5%. Hansen (1996) mostra que este procedimento
produz uma distribui¢do assintoticamente correta
para esta classe de modelos. De acordo com
Sephton (2003), o teste de Hansen ainda possui a
vantagem de considerar erros heteroscedasticos,
pois isto pode ter impacto significativo na
inferéncia.

4.3 Fonte dos dados e descricao das variaveis

O presente trabalho utiliza dados referentes
aos precos didrios dos principais mercados de
agucar, etanol anidro e etanol hidratado no Brasil.
Os pregos do acticar sdo analisados nos mercados
de Alagoas (AL), Aracatuba (SP), Maringa (PR),
Pernambuco (PE), Ribeirdo Preto (SP) e Triangulo
Mineiro (MG). As séries de pregos do agucar para
cada mercado referem-se ao agucar tipo cristal,
medida em Reais por saca de 50Kg (R$/50Kg),
incluso o valor dos impostos (PIS/PASEP, COFINS
e ICMS) e sem o custo do frete. Os valores se
referem a negociagdes entre usinas e compradores,
isto €, trata-se de prego ao produtor.

Os pregos do etanol anidro sdo analisados
nos mercados de Alagoas (AL), Aracatuba (SP),
Paulinia (SP), Maringa (PR) e Ribeirdo Preto
(SP). Na série de precos do etanol anidro, esta
incluido o valor do PIS/PASEP e COFINS, nao
incluindo custo do frete. Para o etanol hidratado,
os pregos foram cotados em Alagoas (AL),
Paulinia (SP), Maringd (PR) e Ribeirdo Preto
(SP) e nao foi considerado o valor dos impostos.
As unidades de medida para o etanol anidro e
hidratado estdo em Reais por litro (R$/1) e os
precos provém de negociagdes entre a usina (ou
destilaria) e a distribuidora de combustivel (preco
ao produtor).

9 O nimero de réplicas pode ser em torno de 1.000, conforme
Hansen (1997).

As varidveis que serdo analisadas neste
trabalho foram definidas conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Descrigdo das variaveis utilizadas na

pesquisa

VARIAVEL DESCRICAO
PACAL, Preco do agucar cristal em Alagoas
PACAR, Prego do agtcar cristal em Aragatuba
PACMR, Preco do agtcar cristal em Maringa
PACPE, Preco do agucar cristal em Pernambuco
PACRP, Preco do agucar cristal em Ribeirdao Preto
PACTM, Preco do agtcar cristal no Triangulo Mineiro
PEAAL, Prego do etanol anidro em Alagoas
PEAAR, Prego do etanol anidro em Aragatuba
PEAMR Prego do etanol anidro em Maringa
PEAPL, Preco do etanol anidro em Paulinia
PEARP, Preco do etanol anidro em Ribeirdo Preto
PEHAL, Prego do etanol hidratado em Alagoas
PEHMR, Preco do etanol hidratado em Maringa
PEHPL, Prego do etanol hidratado em Paulinia
PEHRP, Preco do etanol hidratado em Ribeirao Preto.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: Todos os pregos foram utilizados em logaritmo natural.

As séries de preco foram obtidas junto a
consultoria de agronegodcios, Safras e Mercado,
e sao todas referentes ao mercado interno.
Segundo esta empresa, os pregos sdo coletados
junto a corretoras e traders de mercado no pais.
A andlise compreende o periodo de 07 de maio de
2003 a 31 de dezembro de 2008, resultando em
uma amostra de 1.404 observagdes para os casos
do agucar e etanol anidro. Em relagdo ao etanol
hidratado, a periodicidade diaria abrange 20 de
julho de 2005 a 31 de dezembro de 2008, ou seja,
850 observagdes. Vale salientar que o periodo foi
escolhido de acordo com disponibilidade de dados
de agucar e etanol para os mercados analisados.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir das séries de pregos em logaritmo para o
acucar, etanol anidro e etanol hidratado, realizou-se
0 teste para examinar a presencga de raiz unitaria nas
séries em nivel e em primeira diferenca. Através do
teste de Dikey-Fuller aumentado (ADF), foi possivel
identificar a presenca de raiz unitaria em todas as séries
de preco de agucar, etanol anidro e etanol hidratado.
Em todos os casos das séries em nivel, a hipotese nula
de presenca de raiz unitaria ndo foi rejeitada ao nivel
de significancia de 1%, considerando a especificacdo
da equagao do teste ADF apenas com constante.
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Porém, para as séries diferenciadas, rejeitou-se a
hipotese de raiz unitaria a 1% de significancia, com a
especificagdo da equacao do teste ADF sem tendéncia
e sem constante. Portanto, todas as séries sao integradas
de primeira ordem, I(1). Para a escolha do nimero de
defasagens presentes nos modelos, foram utilizados
os critérios de informacdo de Akaike (AIC) e o teste
Ljung-Box (LB).

Foi utilizado o procedimento de Johansen para
determinar o mercado central para cada produto
analisado, que, de acordo com Gonzalez-Rivera e
Helfand (2001a), pode ser feito através do teste de
exogeneidade fraca. Segundo Enders (2004), em
um sistema cointegrado, uma variavel ¢ fracamente
exdgena se ndo responde aos desvios da relagdo
de equilibrio de longo prazo. Intuitivamente, no
teste de Johansen, todas as variaveis sdo tratadas
como enddgenas, de modo que torna-se necessario
determinar qual das séries de prego analisadas pode
ser considerada exdgena em relagdo as demais, sendo
este 0 mercado central.

O teste de exogeneidade fraca ¢ realizado
a partir do teste de razdo de verossimilhanga
(teste LR), cuja hipdtese nula é que a variavel ¢é
exogenamente fraca e segue uma distribuicao
x° com r graus de liberdade, onde » é o niimero
de vetores de cointegracdo. De acordo com este
teste, o mercado de Ribeirdao Preto para o agucar,
etanol anidro e etanol hidratado foi considerado
fracamente exdgeno, se constituindo, portanto, no
mercado central. Portanto, a partir deste resultado
foram formados os pares de mercados (mercado
central e mercado secundario) para o agtcar, etanol
anidro e etanol hidratado.

5.1 Integracao dos mercados de agiicar no
Brasil, considerando os efeitos dos cus-
tos de transacao: Modelo Autorregressi-
vo com Threshold (TAR)

Para investigar a integracdo dos mercados de
agucar no Brasil, considerando o possivel efeito
dos custos de transacao, foi estimado um modelo
autorregressivo com threshold (TAR) para os
residuos da relagdo de cointegragdo!?, conforme
equacao (3), cujos resultados estdo na Tabela 1.

Foram estimados os coeficientes dos
residuos da relagdo de cointegracdo defasados

10 Foi realizado o teste de cointegra¢do de Johansen, cujo resultado
demonstra que os mercados analisados para o agucar, etanol
anidro e hidratado sdo cointegrados.

em um periodo (ou coeficiente de velocidade de
ajustamento) e suas respectivas meias-vidas para
o modelo TAR.

Os resultados da estimag¢do do modelo TAR
mostram que o maior threshold estimado foi com
relagdo ao par Alagoas/Ribeirao Preto, de 0,1672,
indicando que apenas os choques superiores a
16,72% do preco médio do agticar, em Alagoas,
serdo transmitidos de Ribeirdo Preto para Alagoas.
Da mesma forma, pode-se dizer que choques
inferiores a 16,72% do pre¢o médio do agtcar
em Alagoas ndo serdo transmitidos do mercado
central para o mercado secundario. Como o prego
médio da saca de 50kg de agucar, em Alagoas, foi
cotada em R$ 37,26, de acordo com o threshold
estimado, tem-se que os choques inferiores a
R$ 6,22/saca 50kg ndo serdo transmitidos de
Ribeirdo Preto para Alagoas.

O menor threshold estimado foi verificado
no par de mercados Aracatuba/Ribeirdo Preto,
cujo valor foi de 0,0145, implicando que choques
superiores a 1,45% do prego médio do agucar
em Aragatuba sejam transmitidos de Ribeirdo
Preto para Aracatuba. Os thresholds estimados
dos pares Alagoas/Ribeirdo Preto e Aragatuba/
Ribeirdo Preto corroboram com a relagdo de
que mercados mais distantes estdo associados a
custos de transagdo mais elevados e mercados
mais proximos estao associados a menores custos
de transagdo (GOODWIN; PIGGOTT, 2001).

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 46, n. 4, p. 27-43, out./dez., 2015

Il 36



Transmissdo de pregos nos mercados de acgucar e etanol localizados no Centro-Sul e Nordeste do Brasil: Uma anélise ...

Tabela 1 — Modelo TAR para os residuos da relagdo de cointegrag@o, considerando Ribeirdo Preto como

mercado central para o agucar

Modelo TAR
Pares de Mercados —
Threshold 0 P n P o n Meia-vida (h,,.)
I 0,0041N8 -0,0452"
Alagoas-Ribeirdo Preto 0,1672 [0,5247] 1254 [0,0071] 149 17
I -0,1264™" -0,4053™"
Aragatuba-Ribeirao Preto 0,0145 [0,0011] 1275 [0.0000] 128 1
o -0,0613™" -0,0170™
Maringé-Ribeirdo Preto 0,0437 [0.0053] 862 [0,0343] 541 9
o -0,5472™ -0,0187"
Pernambuco-Ribeirdo Preto 0,0146 [0,0216] 152 [0,0203] 1251 1
" . S -0,06617" -0,2572™
Triangulo Mineiro -Ribeirdo Preto 0,0417 [0.0003] 1265 [0,0000] 138 2

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.
Observagoes:

a) Os residuos da relagéo de cointegragdo foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

b)p. ep  sdo os parametros autorregressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;
(in) (out)

¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; ™S ndo significativo.

Na Tabela 1, os coeficientes autorregressivos
estimados nos regimes interno e externo foram
todos significativos (a 1% e 5% ), exceto o par
Alagoas/Ribeirdo Preto no regime interno. Isso
implica que para os pares de mercados de agucar,
os choques nas relacdes de equilibrio que estdo
abaixo ou acima do threshold sao eliminados ao
longo do tempo. O numero de observagdes esta
concentrado no regime interno do modelo TAR,
exceto para o par Pernambuco/Ribeirdo Preto.
Isto significa que a maior parte dos desvios do
equilibrio ¢ de baixa magnitude, de forma que,
na maioria dos casos, os choques ndo serdo
transmitidos entre os mercados de acticar ou essa
transmissao sera mais lenta.

As meias-vidas para o modelo TAR do
mercado de aglcar mostram que, em pares
de mercados mais proximos, sdo necessarios
menos dias para que metade dos choques seja
eliminada, ocorrendo o inverso para mercados
mais distantes. O mercado mais proximo a
Ribeirdao Preto ¢ Aragatuba, cuja meia-vida ¢

de apenas 1 dia para que metade dos desvios do
equilibrio sejam eliminados. Do mesmo modo,
para mercados mais distantes como Alagoas e
Maringa, foram verificadas maiores meias-vidas,
iguais a 17 e 9 dias, respectivamente. Portanto,
esses resultados quanto a meia-vida do modelo
TAR permitem dizer que Ribeirdo Preto e
Aragatuba possuem o maior grau de integracdo,
enquanto que Ribeirdo Preto e Alagoas possuem
o menor grau de integracdo dentre os mercados
analisados de agucar.

De acordo com a Tabela 2, foram realizados
os testes de Tsay (1989) e de Hansen (1997)
para detectar a presenca de ndo linearidades
provenientes de efeitos thresholds. Segundo o
teste de Tsay, a hipdtese nula de linearidade ¢
rejeitada ao nivel de significancia de 1% para
todos os pares de mercados aqui analisados.
Esse resultado sugere que o comportamento do
threshold caracteriza linkages de precos entre os
mercados espacialmente separados de agucar.
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Tabela 2 — Testes de ndo linearidade para os mercados de aguicar

Pares de Mercados Teste de Tsay Teste de Hansen
Alagoas-Ribeirdo Preto 2[80’,503;)2090] 2[(2)363()5020 ]
Aragatuba-Ribeirdo Preto 4?3:8338] 3[6()1,69()?;)3()]
Maringa-Ribeirdo Preto 7[’(())’7070901(;; 2[30%3() 202(; ]“
Pernambuco-Ribeirdo Preto 1[40’5:) 90%2(;]” 2[602,(,)60%2(; ]**
Triangulo Mineiro -Ribeirdo Preto 15[8,%333]“* 11[8’80,(3) gg;**

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.

a) O teste de Tsay segue distribuicao F (2, 1399). No caso de Maringa, segue distribui¢ao F (3, 1396);
b) O teste de Hansen esta baseado em Hansen (1997) e seu respectivo p-value ¢ calculado por Bootstrap, com 1000 replicagdes;

¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; ™S ndo significativo.

O teste de Hansen foi calculado também para
testar a presenca de efeito threshold e, de acordo
com a Tabela 2, a hipotese nula de linearidade ¢
rejeitada para todos os pares de mercados de agtcar.
Assim, conforme o teste de Hansen, ha efeito
threshold significativo nesses pares de mercado.

5.2 Integracao dos mercados de etanol
anidro no Brasil, considerando os efeitos
dos custos de transacao: Modelo Auto-re-
gressivo com Threshold (TAR)

A fim de incluir o efeito dos custos de
transagdo entre os pares de mercados de etanol
anidro, foi estimado o modelo TAR para os
residuos da relacdo de cointegracdo. A tabela
3 apresenta os resultados do modelo TAR: os
thresholds estimados para os pares de mercados
de etanol anidro, os coeficientes de velocidade de
ajustamento do modelo e suas meias-vidas.

Os maiores thresholds estimados foram dos
pares de mercados Aragatuba/Ribeirdo Preto, de
0,1121, e Alagoas/Ribeirao Preto, de 0,0997. No
caso de Aracatuba/Ribeirdo Preto, o resultado
do threshold estimado significa que apenas os
choques superiores a 11,21% do preco médio do
etanol anidro em Aracatuba serdo transmitidos
de Ribeirdo Preto para Aracatuba. Este resultado
indica, portanto, que choques inferiores a
R$ 0,086/litro"" de etanol anidro ndo serdo
transmitidos de Ribeirdo Preto para Aragatuba.
Este resultado ndo condiz com a hipétese de que
mercados mais proximos possuem menor custo de

11 Pois o pre¢o médio do etanol anidro em Aragatuba foi de R$ 0,77
por litro, conforme os dados utilizados nesta pesquisa.

transagdo. Dessa forma, outros aspectos além da
distancia podem interferir no custo de transacao
entre esses mercados.

Para o par Alagoas/Ribeirdo Preto, apenas
os choques superiores a 9,97% do prego médio
do etanol anidro em Alagoas serdo transmitidos
de Ribeirdo Preto para Alagoas. Como o prego
médio do litro de etanol anidro em Alagoas foi de
R$ 0,97, considerando o threshold estimado, tem-
se que os choques inferiores a R$ 0,10/litro de
etanol anidro ndo serdo transmitidos de Ribeirao
Preto para Alagoas.

O menor threshold estimado para o etanol
anidro foi verificado no par de mercados
Paulinia/Ribeirao Preto, cujo valor foi de 0,0221,
implicando que choques superiores a 2,21% do
preco médio do etanol anidro em Paulinia sejam
transmitidos de Ribeirdo Preto para Paulinia. Os
thresholds estimados dos pares Alagoas/Ribeirdao
Preto e Paulinia/Ribeirdo Preto confirmam a
relacdo de que mercados mais distantes estao
associados a custos de transagdo mais elevados
e mercados mais proximos estdo associados a
menores custos de transagao.
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Tabela 3 — Modelo TAR para os residuos da relagdo de cointegragdo, considerando Ribeirdo Preto como

mercado central para o etanol anidro

Modelo TAR
Pares de Mercados
Threshold 0 . n Py n Meia-vida (h,,.)

S 0,0007~s -0,0415™"
Alagoas-Ribeirdo Preto 0,0997 [0.9653] 975 [0.0005] 428 17

S -0,0151™ -0,1158"
Aragatuba-Ribeirao Preto 0,1121 [0.0533] 1.257 [0.0899] 146 5

e s -0,0482™ -0,5375™"
Paulinia-Ribeirdo Preto 0,0221 [0,0403] 1.279 [0,0000] 124 1

e -0,0044~8 -0,0420™
Maringé-Ribeirdo Preto 0,0407 [0.6658] 693 [0.0148] 156 15

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.
Observagoes:

a) Os residuos da relagdo de cointegragdo foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
b) p, ) © P o) S80 08 parametros autorregressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;

¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; ™ nio significativo.

O calculo dos parametros de velocidade de
ajustamento do modelo TAR para os pares de
mercados de etanol anidro mostram que Alagoas/
Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto nao
foram estatisticamente significativos no regime
interno. No entanto, os pares Aracatuba/Ribeirao
Preto e Paulinia/Ribeirdo Preto tiveram seus p,
estatisticamente significativos a 5%.

Os coeficientes autorregressivos estimados no
regime externo (p, ) foram todos significativos (a
1%, 5% e 10%). Isso implica que, para todos os
pares de mercados, os choques nas relagdes de
equilibrio que sdo maiores que o threshold sao
eliminados ao longo do tempo.

De acordo com a Tabela 3, o niumero de
observagdes esta concentrado no regime interno
do modelo TAR. Isto significa que a maior parte
dos desvios do equilibrio é de baixa magnitude,
de forma que, na maioria dos casos, os choques
ndo serdo transmitidos entre os mercados de
etanol anidro ou essa transmissao sera mais lenta.

As meias-vidas para o modelo TAR do
mercado de etanol anidro mostram que, em pares
de mercados mais proximos, sao necessarios
menos dias para que metade dos choques seja
eliminada, ocorrendo o inverso para mercados
mais distantes.

O mercado mais proximo a Ribeirdo Preto ¢
Paulinia, cuja meia-vida ¢ de apenas 1 dia e em
segundo lugar ¢ Aracatuba, onde sdo necessarios
5 dias para que metade dos desvios do equilibrio
sejam eliminados. Do mesmo modo, para
mercados mais distantes como Alagoas e Maringa,

foram verificadas maiores meias-vidas, iguais a 17
e 15 dias, respectivamente. Assim, para o mercado
de etanol anidro, confirma-se empiricamente que o
tempo requerido para que os mercados se ajustem
a desvios do equilibrio aumenta com a distancia
entre as regides. Portanto, esses resultados quanto
a meia-vida do modelo TAR permitem dizer que
Ribeirdo Preto e Paulinia possuem o maior grau de
integragdo, enquanto que Ribeirdo Preto e Alagoas
possuem o menor grau de integracdo dentre os
mercados analisados de etanol anidro.

Conforme Tabela 4, o teste de Tsay evidencia
arejei¢do da hipotese nula de linearidade ao nivel
de significancia de 1% para todos os pares de
mercados de etanol anidro.

Tabela 4 — Testes de ndo linearidade para os mer-
cados de etanol anidro

Pares de Mercados Teste de Tsay  Teste de Hansen
Alagoas-Ribeirdo Preto 6[6()%(())(’)7()2(;;* 1 [90()6%%5(;]*»
Aragatuba-Ribeirdo Preto 7[?3()%2; 5 [%4050 10 4:)*]*
Pl RO P (o oo
Maringa-Ribeirdo Preto 4[‘3.701)1531*]" 6[20. 30 207090*]“

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.

Observagoes:

a) O teste de Tsay segue distribuicéo F (2, 1399). No caso de Maringa,
segue distribuigdo F (3, 1396);

b) O teste de Hansen esta baseado em Hansen (1997) e seu respectivo
p-value é calculado por Bootstrap, com 1000 replicagdes;

c¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%;
NS ndo significativo.
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Com relagdo ao teste de Hansen (Tabela 4), a
hipotese nula de linearidade também ¢ rejeitada
para todos os pares de mercados de etanol
anidro. Portanto, esse resultado sugere que o
comportamento do threshold caracteriza linkages
de precos entre os mercados espacialmente
separados de etanol anidro.

5.3 Integracao dos mercados de etanol
hidratado no Brasil, considerando os
efeitos dos custos de transacao: Modelo
Autorregressivo com Threshold (TAR)

Para investigar a integracdo entre os mercados
do etanol hidratado, foi estimado o modelo TAR

para os residuos da relacdo de cointegragio,
conforme Tabela 5.

Os resultados da estimagdo do modelo TAR
mostram que o maior threshold estimado foi
referente ao par Alagoas/Ribeirdo Preto (0,1358),
significando que apenas os choques superiores a
13,58% do pregco médio do etanol hidratado em
Alagoas serdo transmitidos de Ribeirdo Preto
para Alagoas.

De outra forma, choques inferiores a R$ 0,12/
litro de etanol hidratado nao serdo transmitidos de
Ribeirdo Preto para Alagoas. Portanto, neste caso €
confirmada a relagdo de que mercados mais distantes
estdo associados a custos de transa¢ao mais elevados,
0 que explica um maior threshold estimado.

Tabela 5 — Modelo TAR para os residuos da relagcdo de cointegragdo, considerando Ribeirdo Preto como

mercado central para o etanol hidratado

Modelo TAR
Pares de Mercados
Threshold 6 P n Py n Meia-vida (h,, )

I -0,0044N8 -0,0420™
Alagoas-Ribeirdo Preto 0,1358 [0,6658] 693 [0,0148] 156 15

B TR -0,0369™ -0,1060""
Paulinia-Ribeirdo Preto 0,0916 [0.0193] 750 [0,0015] 99 4

o -0,1315™" -0,4884™"
Maringa-Ribeirdao Preto 0,0448 [0,0000] 764 [0,0000] 85 1

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.

Observagoes:

a) Os residuos da relagdo de cointegragdo foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

b)p. ep,  sdo os parametros autorregressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;
(in) (out)

¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; ™ ndo significativo.

Os thresholds estimados para os pares
Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo
Preto foram, respectivamente, 0,0916 e 0,0448.
Esses resultados divergem do esperado, pois o
mercado de Paulinia é mais proximo de Ribeirdo
Preto que Maringé e, no entanto, apresentou um
threshold maior. Portanto, no caso de Paulinia e
Ribeirao Preto, pode haver outros fatores, além
da distancia entre os mercados, que influenciam
no alto custo de transagao.

O célculo dos parametros de velocidade de
ajustamento do modelo TAR mostra que o par
Alagoas/Ribeirao Preto ndo foi estatisticamente
significativo no regime interno. No entanto,
os pares Paulinia/Ribeirdao Preto e Maringa/
Ribeirdo Preto tiveram seus p, estatisticamente
significativos a 5% e 1%, respectivamente.
Os coeficientes autorregressivos estimados no
regime externo (p, ) foram todos significativos

a 1% e 5%, implicando que, para os trés pares
de mercados de etanol hidratado, os choques
nas relagdes de equilibrio que sdo maiores que o
threshold s3o eliminados ao longo do tempo.

Observa-se na Tabela 5 que o numero de
observagdes () esta concentrado no regime interno
do modelo TAR, significando que a maior parte dos
desvios do equilibrio ¢ de baixa magnitude. Com
relacdo as meias-vidas, tem-se que, no caso do par
Paulinia/Ribeirdo Preto, sdo necessarios 4 dias
para que metade dos choques sejam eliminados e 1
dia para Maringé/Ribeirdao Preto.

Como os mercados de Paulinia e Maringa estao
mais proximos a Ribeirdo Preto, comparativamente
a Alagoas, esses mercados levam menos tempo
para eliminar os desvios do equilibrio de longo
prazo e, consequentemente, apresentam maior
grau de integracdo com o mercado central. Quanto
a Alagoas, que ¢ o mercado mais distante de
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Ribeirdo Preto, foi verificada maior meia-vida,
igual a 15 dias, implicando em menor grau de
integragdo entre esses mercados. Portanto, para
todos os pares de mercados de etanol hidratado, o
modelo TAR se ajusta rapidamente em resposta a
desvios do equilibrio.

De acordo com o teste de Tsay, na tabela 6, a
hipotese nula de linearidade ¢ rejeitada ao nivel
de significancia de 1% para Alagoas/Ribeirdo
Preto e Maringa/Ribeirdo Preto e a 5% no caso
do par Paulinia/Ribeirdao Preto.

Tabela 6 — Testes de ndo linearidade para os mer-
cados de etanol anidro

Pares de Mercados Teste de Tsay Teste de Hansen
Alagoas-Ribeirdo Preto 5?3’90833]* : 3[60,706050%]* *
Paulinia-Ribeirdo Preto 3665; 2152 6*; 4?8,’38;5]‘ N
Maringa-Ribeirdo Preto 3[90,60%302; ) 3[%’1010%7(;]* )

Fonte: Elaborada pelos autores segundo resultados da pesquisa.

Observagoes:

a) O teste de Tsay segue distribui¢@o F (2, 845);

b) O teste de Hansen esta baseado em Hansen (1997) e seu respectivo
p-value ¢ calculado por Bootstrap, com 1000 replicagdes;

¢) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;

d) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%;

NS ndo significativo.

O resultado do teste de Hansen aponta que
os trés pares de mercados de etanol hidratado
rejeitam a hipotese nula de linearidade a 1% de
significancia. Portanto, os testes de Tsay e de
Hansen confirmam que existe efeito threshold
significativo nos pares de mercados de etanol
hidratado considerados na analise.

6 CONCLUSAO

O objetivo do presente artigo foi analisar a
integragao espacial dos mercados de agucar e etanol
no Brasil, considerando a presenga de custos de
transacdo. Para tanto, foram utilizadas séries de
precos para os mercados de agucar, etanol anidro
e etanol hidratado em Alagoas, Pernambuco,
Aragatuba, Paulinia, Ribeirdo Preto, Maringa
e Triangulo Mineiro. Dentre estes mercados
analisados, Ribeirdo Preto foi considerado o
mercado central para o agucar, etanol anidro e
etanol hidratado. Este resultado esta de acordo com
o esperado, pois Ribeirdo Preto ¢ a regido mais

importante na producao de agucar e etanol no Brasil
(UNICA, 2008).

Com a determinacdo do mercado central,
foram formados os pares de mercados para cada
produto do setor sucroalcooleiro no intuito de
investigar a integracdo entre o mercado central
e cada um dos mercados secundarios. Foram
detectados significativos efeitos thresholds para
todos os mercados de agucar, etanol anidro e etanol
hidratado, indicando que ha relevantes custos de
transacdo influenciando a transmissao de precos
entre mercados espacialmente separados.

Paraosmercados deagucar, etanol anidro e etanol
hidratado, o par Alagoas/Ribeirdo Preto apresentou
estimativa de elevados custos de transagdo ¢ maior
quantidade de dias para que haja ajustamento de
precos aos desvios do equilibrio da relagdo de longo
prazo. De modo geral, nos mercados de actcar,
etanol anidro e etanol hidratado, foi confirmado
que regides mais proximas levam menos tempo
para eliminar os desvios do equilibrio de longo
prazo, enquanto em mercados mais distantes ocorre
o inverso. Portanto, foram encontradas evidéncias
de maior integragdo dos mercados mais proximos
a Ribeirao Preto e menor grau de integragdo para
mercados mais distantes deste.

Deste modo, a analise da integragdo dos
mercados de agucar e etanol entre diferentes regides
e da magnitude dos custos de transacdo pode
contribuir para uma melhor avaliagdo das condi¢des
de arbitragem e da integragdo destes no Brasil.

As sugestdoes de pesquisas futuras estdo em
estender a andlise para investigar a assimetria
na transmissao de precos do aglcar e etanol
em diferentes regides. Da mesma forma, seria
importante investigar e aplicar a metodologia
utilizada neste trabalho para analisar a integracao
de mercados para outras commodities agricolas.
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