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RESUMO

A presente tese tem como objetivo examinar a magnitude dos custos de transacdo e sua
influéncia na transmissdao de precos de agucar e alcool entre mercados espacialmente
separados no Brasil. Da mesma forma, o trabalho pretende identificar regides produtoras em
um mesmo “mercado econdmico”, ou seja, a delimitacdo espacial dos mercados de agucar e
alcool no Brasil. A fundamentacao teodrica esta baseada na integragdo de mercados, Lei do
Prego Unico e arbitragem espacial. Foram utilizadas séries de pregos de agticar, alcool anidro
e alcool hidratado nos estados de Alagoas, Pernambuco, Sdo Paulo, Parana e Minas Gerais, no
periodo de maio de 2003 a dezembro de 2008. O procedimento metodoldgico utilizado incluiu
os testes de co-integracdo de Johansen, o modelo auto-regressivo com threshold (TAR) e o
modelo de corre¢do de erro com threshold (TVEC). Os resultados mostram que os estados de
Alagoas e Pernambuco; as regides de Aragatuba, Maringa, Ribeirdao Preto em Sao Paulo e; a
regido do Tridngulo Mineiro em Minas Gerais, fazem parte do mesmo mercado econémico de
agucar no Brasil. No caso de alcool anidro, constituem um mesmo mercado econdmico o
estado de Alagoas; as regides de Aragatuba, Paulinia e Ribeirdo Preto, em Sdo Paulo e;
Maringé, no estado do Parand. Para o alcool hidratado, o mercado econdmico ¢ composto por
Alagoas, Paulinia, Ribeirdo Preto e Maringa. Além disso, o mercado central para o agucar,
alcool anidro e alcool hidratado foi Ribeirdo Preto. Por fim, confirmou-se a presenca de
significativos custos de transacdo nos pares de mercados dos trés produtos do setor
sucroalcooleiro. Conclui-se que os custos de transagdo sao fortemente relacionados a distancia
entre as regioes analisadas.

Palavras-chave: Transmissdo de pregos. Ag¢ucar. Alcool. Custos de transagio. Brasil.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to examine transaction costs magnitude, and its influence on
price transmission on spatially separated ethanol and sugar markets in Brazil. Also, it is the
objective of this research to identify production regions in the same “economic market”. The
theoretical framework of the analysis is based on Market Integration, Law of One Price and
Spatial Arbitrage. The data base included time series of sugar, anhydrous ethanol and
hydrated ethanol prices from selected regions on the states of Alagoas, Pernambuco, Sao
Paulo, Parand and Minas Gerais from May 2003 to December 2008. The methodology used
Johansen Cointegration tests, Threshold Autoregression (TAR), and Threshold Vector Error
Correction (TVEC). The results showed that the states of Alagoas and Pernambuco; the
regions of Aracatuba and Ribeirdo Preto in the state of Sdo Paulo; Maringa region in the state
of Parana; and Triangulo Mineiro region in the state of Minas Gerais belong to the same
economic sugar market. For the anhydrous ethanol, the economic market is formed by the
state of Alagoas; the regions of Aracatuba, Paulinia and Ribeirdo Preto in the state of Sao
Paulo; and Maringé in the state of Parand. As for hydrated ethanol the economic market
includes Alagoas, Paulinia, Ribeirdo Preto and Maringa. Ribeirdo Preto was also determined
to be the central market for sugar, anhydrous ethanol and hydrated ethanol. The results
confirm the presence of transaction costs for all markets pairs analyzed. Finally, the level of
transaction costs was found to be strongly related to the distance between pairs of markets.

Key-Words: Price transmission. Sugar. Ethanol. Transaction costs. Brazil.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

O estudo de diferentes mercados e sua integracao tém sido amplamente aplicados ao
contexto agricola, de modo a analisar como a informacao contida nos pregos das commodities
¢ transmitida de uma regido para outra. Dessa forma, as relacdes entre mercados localizados
em distintas regides sao freqiientemente relacionadas na literatura a integracdo de mercados
espacialmente separados. Um mercado integrado ¢ composto por um conjunto de regides que

comercializam um mesmo produto e possuem a mesma informagao de longo prazo.

De acordo com Meyer (2004), a integracdo 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 transmissao de precgos, encorajando produtores a se
especializarem de acordo com as vantagens comparativas da regido. A integragdo e a
especializacdo podem aumentar a renda dos produtores e reduzir a variabilidade dos pregos

entre mercados espacialmente separados (GONZALEZ-RIVERA E HELFAND, 2001b).

Para Rosado (2006), a integracdo de mercados espacialmente separados influencia no
aumento dos fluxos de comércio, que conseqlientemente proporciona maiores niveis de

producdo, renda, emprego e salario, contribuindo assim para o desenvolvimento econdmico.

A integracdo de mercado também estd relacionada ao debate sobre abertura
econdmica, politica de precos e desregulamentagdo estatal em mercados agricolas de paises
em desenvolvimento'. Segundo Barret ¢ Mutambarsere (2005), nos anos 1980 e 1990, as
reformas politicas orientadas para o mercado agricola de paises em desenvolvimento foram
peca central da liberalizagdo econdmica. Dentre essas politicas, estavam a reducao ou

eliminagdo de distor¢des de mercado, levando a uma transmissdo mais eficiente de preco.

"De acordo com Baulch (1997), Gabre-Madhin (1999) e Maltsoglou ¢ Tanyeri-Abur (2005).
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A integra¢do de mercados geograficamente 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 transacao entre as regioes. No
caso de mercados agricolas, os custos de transacao inter-regionais sdo comumente elevados,
pois, em geral, trata-se de produtos volumosos, pereciveis e com areas de producdo e de

consumo localizadas em regides diferentes (SEXTON, KLING E CARMAN, 1991).

Alguns estudos® argumentam que a presenca de custos de transacdo dificulta a
integracdo de mercado, pois estes afetam o fluxo de bens e informagdo entre as regides,
podendo retardar o processo de desenvolvimento. Os custos de transagdo sdo definidos como
custos que os agentes enfrentam quando recorrem ao mercado, ou seja, sdo os 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 Gonzales-Rivera e Helfand (2001b).

A existéncia de custos de transagdo resulta em falha de mercado, pois implica que a
informag¢do com relagcdo ao prego ndo ¢ perfeita. Como as decisdes de compra e venda feitas
pelos agentes sdo baseadas 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 E TANYERI-ABUR, 2005).

O estudo da integracdo de mercado ndo se limita em verificar se os mercados sdo ou
nao integrados, mas se trata de uma questao de grau de integragdo, ou seja, em quanto tempo
os mercados se ajustam a desvios do equilibrio. Assim, devido as diferengas entre regides de
comercializagdo espacialmente separadas, alguns mercados poderdo exibir maior grau de
integracdo que outros. Da mesma forma, o grau de integragdo de mercado ¢ principalmente
uma funcao dos custos de transacao relacionados aos fluxos de bens ¢ informagdes entre as

regides (GONZALEZ-RIVERA E HELFAND, 2001b).

Nos paises em desenvolvimento, os custos de transa¢ao podem ser elevados devido a
execugao ineficiente de contratos, de protecao policial insuficiente, corrupgao, carga tributaria
excessivamente alta e infra-estrutura de transporte e de comunicagdes deficientes, como

salientam Fackler ¢ Goodwin (2000).

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



17

Também observa-se que ndo hd um consenso sobre a abordagem apropriada para a
andlise de integragdo de mercado. Nos estudos mais recentes, tem-se utilizado como
referéncia a Lei do Prego Unico (LPU). A LPU estabelece que o preco de bens idénticos em
mercados espacialmente separados deve ser o mesmo, apds a conversao a uma moeda comum,
e 0 mecanismo pelo qual esta lei é mantida, é dado pela arbitragem espacial’ (BALCOME,
BAILEY E BROOKS, 2007). A arbitragem ¢ a forca que elimina algum desvio da LPU
quando o diferencial de precos ¢ grande o suficiente para compensar o custo de transporte

entre duas regides (LO E ZIVOT, 2001).

Para Tsay (1998), pequenos diferenciais de precos entre regides podem existir devido
a presenca de fatores, tais como custos de transagdo, desencorajando os agentes a arbitrarem.
Ou seja, as oportunidades de arbitragem ocorrem somente quando as diferencas nos precos
sdo substanciais e o lucro potencial excede os custos de transagdo. Assim, custos de transagao
elevados, dentre outras imperfeicdes de mercado, freqiientemente causam fraca transmissao

de precos entre mercados espacialmente separados e desvios da LPU*.

Dessa forma, segundo Goodwin e Piggott (2001), a presenga de custos de transagdo,
que sdo tipicamente ndo observados pelos agentes, pode acarretar em uma “banda neutra”,
dentro da qual ndo ha transmissdo de pregos. Esta “banda neutra” pode ser definida como o
locus onde os custos de transacdo sdao suficientemente grandes a ponto de impedirem a
arbitragem. Neste caso, a arbitragem so sera desencadeada se o diferencial de pregos entre as
regides exceder a banda neutra. Portanto, ¢ importante investigar a existéncia deste intervalo
de nao transmissao de precos que € decorrente de custos de transagdo, pois isto pode inibir a

integragdao de mercado.

Este estudo de integragdo de mercado e de custos de transacdo sera aplicado ao setor
sucroalcooleiro do Brasil devido a sua importdncia no cenario econOmico 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 acucar e alcool ¢ realizada em mercados espacialmente
separados, localizados principalmente nos estados de Sao Paulo, Parand, Minas Gerais, Mato

Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias, Alagoas, Pernambuco e Paraiba. Conforme dados do

? Segundo Goodwin e Piggott (2001), a arbitragem é 0 mecanismo em que os agentes transportam produtos entre
regides em resposta aos diferenciais de prego.
* Balcome, Bayley e Brooks (2007).
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Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, em2008 o segmento da agroindustria
canavieira no Brasil contava com 396 unidades produtoras de agucar e alcool em atividade,

sendo 315 na regido Centro-Sul e 81 unidades no Norte-Nordeste (BRASIL, 2008).

O setor sucroalcooleiro do Brasil contribui significativamente para a movimentagao da
economia brasileira, pois, de acordo com dados da safra 2008/2009, a produ¢ao do setor esta
em 51 bilhdes de Reais, gerando 4,5 milhdes de empregos diretos e indiretos. Além disso, a
producao de agucar ¢ de 32 milhdes de tonelada, dos quais 20 milhdes de toneladas sdo
destinadas para exportagdo e a produgao de alcool de 27 bilhdes de litros, sendo 5 bilhdes de

litros de 4lcool para exportacdo (JORNALCANA, 2009).

Conforme Costa, Burnquist e Guilhoto (2006), desde a segunda metade da década de
1990, o setor sucroalcooleiro do Brasil tem se mantido na posi¢cdo de maior produtor e
exportador mundial de aglcar e maior produtor mundial de 4lcool combustivel de cana.
Dentre os fatores que contribuem para a posicao de destaque do Brasil no mercado
internacional do agucar e alcool estdo os baixos custos de produgdo. Porém, ha diferengas de
custo de producdo entre as regides produtoras de agticar e alcool dentro do pais, o que pode

contribuir para os diferenciais nos precos.

De acordo com Albanez, Bonizio e Ribeiro (2008), o custo de producdo de actcar, 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 producao do alcool anidro, em 2004, foi de 0,18 ddlares por
litro na regido Norte-Nordeste e de 0,15 dolares por litro na regido Centro-Sul. O diferencial
de custo de producdo entre as principais regides produtoras de acticar e alcool no Brasil pode
ser explicada pelas diferentes condi¢cdes edafoclimaticas, que sdo mais favordveis a regido
Centro-Sul. Ademais, outros fatores como infra-estrutura (sistemas de transporte e
comunicagdo) e carga tributaria (como o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Prestacdo de Servigos - ICMS), podem influenciar os custos de transagdo entre diferentes

regides do setor sucroalcooleiro.

Quanto a estrutura fisica, o transporte de agucar e alcool no mercado interno ¢ feito
principalmente por rodovias (VIAN e MARIN, 2008). Segundo Carvalho e Caixeta Filho
(2007), o custo de transporte tem um peso consideravel no preco final do agticar, portanto,

deve ser levado em consideracdo no processo de planejamento e investimento por parte dos
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agentes do setor. Ainda conforme estes autores, na safra 2004/05, houve periodos em que o

frete do agticar chegou a representar aproximadamente 10,5% do valor final do produto.

Com relagdo ao ICMS, ha significativas diferencas entre os estados produtores de
acticar e alcool no Brasil. De acordo com a Unido da Industria da Cana-de-acucar (UNICA)’,
o estado de Sao Paulo possui uma aliquota de 12%, ou seja, a menor do pais. J& o estado de
Alagoas tem o maior ICMS dentre os principais produtores de agucar e alcool, de 27%. Goias
apresenta ICMS de 26%; o Parana possui uma aliquota de 18% e os demais estados como
Pernambuco, Paraiba, Minas Gerais ¢ Mato Grosso tém ICMS de 25%. Portanto, os custos de
transacdo entre regides produtoras e consumidoras de agucar e alcool no Brasil devem ser
investigados, pois estes influenciam a transmissao de precos entre os mercados espacialmente

separados destes produtos.

Dessa forma, a questdo a ser pesquisada na presente tese estd em examinar os custos
de transacdo e sua influéncia na transmissao de pregos nas negociagdes de actcar e alcool
entre mercados espacialmente separados no Brasil. De modo mais especifico, esse estudo
devera contribuir para: i) verificar a existéncia de um equilibrio estavel de longo prazo entre
os precos; ii) determinar o nivel de transmissdo de choques de oferta e demanda entre
diferentes regides; iii) investigar a existéncia de um /ocus onde os custos de transacao sdo
suficientemente elevados a ponto de impedirem a arbitragem; iv) determinar a magnitude dos
custos de transacdo entre as regides e; v) verificar a velocidade em que os diferenciais de

prego se ajustam ao nivel de equilibrio.

1.1 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho consiste em investigar a presenca de custos de
transagdo e sua influéncia na transmissao de precos de agucar e alcool entre mercados

localizados em Alagoas, Pernambuco, Sao Paulo, Minas Gerais e Parana.

Os objetivos especificos sdo:

> Disponivel em: < http://www.unica.com.br/dadosCotacao/mapaConsumidor/>.
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a) Estudar os principais mercados de agucar e alcool no Brasil, com enfoque nas
diferencas regionais de preco e custos de transagao.

b) Examinar a existéncia de equilibrio de longo prazo entre os pares de pregos do
acucar, alcool anidro e alcool hidratado em mercados espacialmente separados
no Brasil.

c) Testar e estimar os custos de transacdo entre as regides produtoras de agucar,
alcool anidro e alcool hidratado no Brasil.

d) Verificar a velocidade em que os desvios do equilibrio sdo ajustados.

e) Estimar a “banda neutra”, dentro da qual ndo ha transmissdo de pregos e
analisar a assimetria no ajustamento dos precos do agtlicar, dlcool anidro e

alcool hidratado.

1.2 ESTRUTURA DA TESE

Além desta introducdo, a presente tese estd organizada em mais cinco capitulos. O
segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura sobre os mercados de agucar e alcool no
Brasil e evidéncias sobre producdo, precos e custos do setor sucroalcooleiro. O terceiro
capitulo traz a discussdo sobre integracdo espacial de mercado e custos de transagcdo no
contexto de mercados agricolas. A metodologia utilizada no trabalho estd no quarto capitulo,
onde estdo os aspectos relativos ao tratamento dos dados e descricio dos modelos
econométricos. No quinto capitulo sao apresentados e analisados os resultados encontrados

neste estudo. Por fim, o Gltimo capitulo apresenta as conclusdes obtidas neste estudo.
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CAPITULO 2

OS MERCADOS DE ACUCAR E ALCOOL NO BRASIL

Este capitulo traz uma revisao da literatura sobre o setor sucroalcooleiro no Brasil. O
item 2.1 apresenta os aspectos historicos e a expansdao do setor. O item 2.2 mostra que a
producdo sucroalcooleira ¢ realizada em mercados espacialmente separados no Brasil e
identifica quais sdo esses mercados, bem como a importancia destes para o setor. O capitulo ¢
encerrado com o item 2.3, que apresenta aspectos relacionados a formagao e a evolucao dos
precos de acucar e alcool em diferentes mercados no Brasil e traz alguns estudos empiricos
recentemente realizados para o setor sucroalcooleiro, com énfase no comportamento dos

precos.

2.1 HISTORICO E EXPANSAO DO SETOR SUCROALCOOLEIRO NO BRASIL

A agroindustria canavieira tem ocupado um papel relevante ao longo da historia do
Brasil. A lavoura de cana-de-agucar tornou-se a primeira cultura a ser explorada no pais e
inicialmente sua estrutura produtiva estava voltada para a producdo de agucar. Apenas em
1925, é que foram realizados testes para a mistura de alcool combustivel a gasolina e, em
1938, esta mistura tornou-se obrigatdria por lei federal (SANTOS, SANTOS e VIDAL,
2007).

De acordo com Santos, Santos e Vidal (2007), até a década de 1940, a industria

canavieira concentrava-se na regiao Nordeste e, a partir do final do século XIX, a cultura da
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cana-de-agiicar ganhou importancia econdmica no Centro-Sul do Brasil, sobretudo em Sao
Paulo. Segundo Vian (2003), esta expansdo da cultura canavieira em Sao Paulo foi
incentivada pela crise da cafeicultura, de modo que o Nordeste perdeu lideranga na produgao
de agucar no Brasil em meados do século XX. Além disso, outros fatores que favoreceram a
rapida expansdo do Centro-Sul do Brasil sdo as melhores condi¢cdes edafoclimaticas e as

vantagens relativas de pregos e custos de produgao.

O setor sucroalcooleiro no Brasil ¢ caracterizado pela forte intervengdo estatal que
perdurou até o final da década de 1990. Alguns fatos ocorridos a partir de 1930 tornaram-se
marcos desse intervencionismo. Em 1931, foi criada a Comissdo de Defesa da Produgao do
Acticar (CDPA) no Brasil e, em 1933, houve a criagdo do Instituto do Agticar e Alcool (IAA).
O TAA exerceu grande influéncia na evolugdo desta agroindustria, dado o seu carater
regulador, principalmente ao minimizar as diferencas existentes entre as macrorregioes
Centro-Sul e Norte-Nordeste®. As principais atribuicdes do IAA, de acordo com Marjotta-
Maistro (2002), eram administrar e propiciar o desenvolvimento do setor sucroalcooleiro,

além de estabelecer as quotas de producdo e precos da cana-de-agucar, do actcar e do alcool.

A partir da década de 1970, surgiram fatos que marcaram a ascensdo mais recente da
agroindustria canavieira no Brasil. Em 1973, eclode a primeira crise mundial do petrdleo,
propiciando a criagio do Programa Nacional do Alcool (Proalcool) em 1975. De acordo com
Andrade (1988), o Prodlcool tinha como objetivo imediato expandir a producdo nacional de

alcool carburante e diminuir a importagao de petroleo.

Em 1979, ocorre o segundo choque do petréleo e se intensificam os conflitos no
Oriente Médio, trazendo maior consolidagdo ao Proalcool. De acordo com Ramos (1999), a
instaura¢do desse programa passou por duas fases. A primeira fase durou até 1979 e se
caracterizou pela expansao das destilarias anexas as usinas de agucar existentes, através da

producao de alcool anidro para misturar a gasolina.

Posteriormente, houve a fase de produgdo em larga escala de alcool hidratado para uso
em veiculos exclusivamente a alcool, que, de acordo com Carvalho (2001), baseava-se na
montagem de destilarias autdbnomas localizadas nas novas plantacdes de cana, em regides

anteriormente ocupadas por outras culturas. De acordo com Vieira Junior et al. (2008), na

% Em 1966, foi decretada a divisdo do Brasil em duas regides canavieiras: Norte-Nordeste e Centro-Sul. A regido
Norte-Nordeste ¢ composta dos seguintes estados: AL, BA, CE, MA, PA, PB, PE, PI, RN, SE ¢ TO. Na regido
Centro-Sul, tem-se os estados de SP, PR, MG, MS, GO, RJ, ES, RS e SC (MARJOTTA-MAISTRO , 2002).
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segunda fase do Proalcool, foram implantadas cerca de 180 unidades autobnomas em diversos
estados do Brasil, descentralizando a producdo para areas mais proximas aos centros

consumidores.

Segundo Shikida (1998), a crise do petroleo gerou um “gargalo” no processo
produtivo e o Prodlcool foi definido como solugdo para os problemas deste periodo, dado que
a agroindustria canavieira encontrava-se em crise devido a queda dos precos internacionais do
acucar. Este programa alavancou a agroindustria canavieira rumo a uma etapa de

modernizagdo, necessaria para suprir o mercado de alcool.

Em meados da década de 80, entretanto, observa-se que o Proalcool adentra em sua
fase de desaceleragdo e crise, principalmente devido a atenuagdo da crise internacional do
petréleo. Conforme Santos, Santos e Vidal (2007), a manuten¢do do Programa deu-se por
meio de subsidios governamentais e, enquanto vigorou o Prodlcool, o Estado garantia o preco

e a realizacao da produgao de alcool.

Para Moreira et al. (2001), alguns dos determinantes da desestruturagdo do Proalcool
sdo: o aumento da produgdo interna de petroleo; a reducao do poder da Organizagdao dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP); os acordos do Brasil com o FMI, que impunham
uma revisdo das politicas de subsidio do governo brasileiro; e a crise financeira do Estado

brasileiro, que o levaria a rever de forma rigorosa os seus gastos.

Dessa forma, Shikida e Bacha (1999) mostram que a evolucdo da agroindustria
canavieira do Brasil, no periodo de 1975 a 1995, pode ser dividida da seguinte forma: 1) de
1975 a 1979, com a expansdo moderada do Prodlcool; ii) de 1980 a 1985, a expansao
acelerada e; ii1) de 1986 a 1995, tem-se a desaceleragdo e crise do Programa. Com a situagao

de crise instaurada, o setor sucroalcooleiro iniciou seu processo de desregulamentagao.

Conforme Baumann (1999), a agricultura brasileira até a segunda metade da década de
80 sofreu uma intensa interven¢ao governamental, contudo, a partir de entdo, foi sendo
implantado um conjunto de reformas estruturais liberalizantes. Segundo Barret (1996), esta
reducdo da interven¢do governamental foi verificada em mercados agricolas de diversas

economias em desenvolvimento.

Segundo Barret e Mutambarsere (2005), nos anos 1980 e 1990, as reformas politicas

orientadas para o mercado agricola de paises em desenvolvimento foram pecga central da
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liberalizagdo econdmica. Dentre essas politicas, estavam a reducdo ou eliminacdo de
distorcdes de mercado e a transmissdo eficiente de prego. Timmer apud Barret e
Mutambarsere (2005) afirmam ainda que a retirada do Estado do mercado agricola foi
condi¢do necessaria para obtencdo de “pregos corretos”, melhora da eficiéncia de mercado e

estimulo ao crescimento da produtividade.

Portanto, até a década de 1990, o setor sucroalcooleiro era bastante dependente de
politicas estatais subsidiarias. Com a extin¢ao do IAA, em 1990, o setor passou a ser regido
pelas forgas de mercado e foi sendo gradativamente desregulamentado. Conforme Natale
Netto (2007), o IAA ja se revelava ineficiente e ultrapassado no contexto de uma economia de

mercado.

De acordo com Lima ¢ Sicst (1998), com a extingdo do IAA, foi eliminado o subsidio
de equalizacdo dos custos entre as regides Norte-Nordeste e Centro-Sul — que compensava 0s
custos mais elevados do Norte-Nordeste — e houve flexibilizagdo das quotas de produgao,
inclusive quanto ao mercado externo. Segundo Barros e Moraes (2002), a desregulamentagao
do setor sucroalcooleiro estava inserida num quadro institucional mais amplo de regime
democrético, economia globalizada, e dificuldades financeiras do Estado para implementacao

de politicas publicas.

Para Vidal, Santos e Santos (2006), a saida do Estado como agente regulador do setor
sucroalcooleiro no Brasil implicou em um processo de reestrutura¢do do setor, principalmente
no Nordeste’, a fim de obter competitividade no mercado globalizado. Essa reestruturacio
ocorreu na gestao da producao, nas relagdes de trabalho, na comercializagao dos produtos, nas
parcerias e nas inovagdes tecnoldgicas no ambito agricola e industrial, resultando em um setor

competitivo.

Alves (2002) afirma que as empresas do setor sucroalcooleiro estdio em um processo
de amadurecimento, uma vez que tomam suas decisdes em fun¢do de varidveis de mercado e

nao mais em fungdo dos precos e subsidios fixados pelo governo.

Segundo Carvalho (2001), por um lado a mudanga de perfil da agroindustria

sucroalcooleira estd capacitando o setor a enfrentar um novo ambiente econdomico, mas por

7 Ver Lima e Sicsu (1998).



25

outro exige o afastamento dos agentes menos competitivos, resultando em diminui¢do do

emprego tanto no segmento agricola como no industrial.

De acordo com Santos, Santos e Vidal (2007), nos anos p6s 2000, houve uma série de
eventos favordveis ao bom desempenho do setor sucroalcooleiro do Brasil, entre os quais esta
o advento do carro flex fuel® em 2003. A figura 2.1 mostra a crescente evolugio nas vendas de
automoveis flex fuel no Brasil no periodo de 2003 a 2008, que vem favorecendo a produgao
de alcool hidratado. No ano de 2008, a producdo de veiculos flex fuel teve uma participagado

de 70% do total de automoéveis novos fabricados no Brasil, conforme dados da ANFAVEA.
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Fonte: ANFAVEA.
Nota: Trata-se do total de veiculos: automodveis e comerciais leves.
Figura 2.1 - Vendas no mercado interno de veiculos flex fuel no Brasil: 2003-2008

Consoante Santos, Santos e Vidal (2007), além do advento do flex fuel, outros fatores
que favorecem o setor sucroalcooleiro sdo: a reestruturagdo produtiva; preocupacdo com
questdes sociais € ambientais; consolidagdao da tecnologia brasileira; co-geracdo de energia
através do bagaco da cana; aproveitamento total da cana-de-actcar; aumento da produtividade

e proibi¢do dos subsidios. Porém, segundo esses autores, o resultado ¢ de crescimento

¥ Carro bicombustivel, com motor que permite o uso de gasolina ou alcool em qualquer concentragdo desses
combustiveis (BRASIL, 2007).
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desordenado, sem politica de estoques reguladores, implicando em elevagdo dos pregos na

entressafra.

Uma das caracteristicas do setor sucroalcooleiro brasileiro ¢ que a maioria das
unidades fabrica agucar e alcool, podendo direcionar a produgdo de cana-de-agucar para o
produto que apresente melhores sinais de mercado. Conforme Santos, Santos e Vidal (2006),
em média 55% da cana-de agucar nacional € destinada a producao de alcool e 45% a produgao
de actcar. Outra caracteristica ¢ que a produgdo sucroalcooleira ocorre durante todo o ano,
pois as duas principais regides produtoras (Centro-Sul e Norte-Nordeste) possuem safras em
periodos distintos. A safra da regido Centro-Sul compreende os meses de maio a dezembro e a
safra da regido Norte-Nordeste da-se nos meses de setembro a margo (VIDAL, SANTOS E
SANTOS, 20006).

De acordo com dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, em
julho de 2008, o segmento da agroindustria canavieira no Brasil contava com 396 unidades
produtoras de agtcar e alcool em atividade, sendo 315 na regido Centro-Sul e 81 unidades no

Norte-Nordeste (BRASIL, 2008).

Segundo dados da safra 2008/2009, o setor sucroalcooleiro movimenta 51 bilhdes de
reais, gerando 4,5 milhdes de empregos diretos e indiretos. Além disso, a capacidade de
moagem corresponde a 560 milhdes de toneladas de cana utilizadas para produzir 32 milhdes
de toneladas de agucar e 27 bilhdes de litros de alcool. A exportacdo de agticar foi de 9
bilhdes de dolares e a exportagdo de alcool de 2,2 bilhdes de dolares. Destaca-se também que
o setor sucroalcooleiro recolhe 13 bilhdes em impostos e taxas e seu investimento anual ¢ de 6

bilhdes de reais (JORNALCANA, 2009).

O plano brasileiro de agroenergia do Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento, para 2006-2011, mostra a importancia do etanol de cana-de-actcar para a
matriz energética e inclui acdes, tais como: aumento da produtividade da cana-de-agucar;
desenvolvimento de tecnologias que eliminem ou diminuam os impactos da producao de cana
no meio-ambiente; melhoramento do processo de co-geragao de energia através da biomassa
da cana; aumento da producdo de alcool e; melhoramento dos motores para uso de alcool

carburante (BRASIL, 2006).
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Porém, o objetivo prioritario deste plano brasileiro de agroenergia ¢ aumentar a
competitividade para o agronegdcio brasileiro e fornecer suporte para politicas publicas que
promovam inclusdao social, desenvolvimento regional, através da redugdo das disparidades
regionais, ¢ sustentabilidade ambiental. Assim, uma das diretrizes desse plano estd em

estimular uma desconcentragdo regional da producdo de cana-de-agucar.

Alguns trabalhos’ sobre o setor sucroalcooleiro do Brasil mostram as disparidades
existentes entre as regides Norte-Nordeste e Centro-Sul do Brasil. Tais diferencas abrangem
as condigdes fisicas, produtividade agricola e industrial, custos de produ¢do, nivel econémico

e aspectos culturais de cada regido.

O trabalho de Satolo e Diehl (2008) avalia a influéncia de aspectos regionais e
nacionais sobre o crescimento da producdo brasileira de cana-de-agucar entre as safras
1990/91 e 2004/05. Os aspectos regionais sdo representados pelo crescimento da
produtividade nos 10 principais estados produtores de cana-de-acicar no Brasil'® e os

aspectos nacionais pela evolucao dos pregos praticados no setor.

Os resultados apresentados por Satolo e Diehl (2008) apontam que a evolucao da
producao de cana-de-agucar nos estados analisados nao apresentou uma relagao significativa
com o nivel de preco do agucar e do alcool, exceto para Pernambuco e Mato Grosso. No
entanto, a influéncia da produtividade foi significativa em todos os estados analisados.
Constatou-se que aumentos de produtividade em Alagoas, Paraiba, Pernambuco, Minas
Gerais, Parand, Mato Grosso e Goids podem levar a um aumento mais que proporcional na
producao. Mas, em Sao Paulo, Rio de Janeiro e Mato Grosso do Sul, os ganhos na producao
podem ser menos que proporcionais. Portanto, os autores concluem que os aspectos regionais
foram mais importantes que os nacionais para explicar o crescimento recente da produgdo de

cana-de-actcar no Brasil.

A agroindustria canavieira de S3o Paulo ¢ considerada a mais dinamica do Brasil
devido a maior proximidade dos grandes centros consumidores do pais, as condig¢des
edafoclimaticas mais favoraveis em relagdo ao Nordeste € a uma maior concentragao

econdmica, de acordo com Szmrecsanyi (1979).

? Barros (1996), Lima e Sicsti (1998), Santos et al. (2007), Albanez et al. (2008), entre outros.
'9'S30 eles: Sdo Paulo, Alagoas, Parana, Pernambuco, Minas Gerais, Goids, Mato Grosso, Rio de Janeiro, Mato
Grosso do Sul e Paraiba.
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Para Lima e Sicsu (1998), além das condig¢des fisicas no Nordeste serem menos
favoraveis que na regido Centro-Sul, fatores como o conservadorismo e a menor preocupacgao
com adocao de novas tecnologias para reducdo de custos conferem maiores dificuldades ao
setor sucroalcooleiro nordestino. Porém, Vidal, Santos e Santos (2006) mostram que o setor
sucroalcooleiro do Nordeste apresenta competitividade no mercado externo, pois seu custo de

produgdo esta acima apenas do obtido no Centro-Sul do Brasil.

Segundo Barros (1996), a origem da diferenca de custos entre essas regides esta na
produtividade agricola, que ¢ maior no Centro-Sul. Assim, esse fator implica que os custos de
producdo tendem a ser mais elevados na regido de menor produtividade, que ¢ a regido Norte-

Nordeste.

Albanez, Bonizio e Ribeiro (2008) apresentam as diferencas entre os custos de
produgdo de acucar e alcool verificados no Nordeste e em Sao Paulo. De acordo com dados de
2004, o custo de producao de acucar no Nordeste foi de 150 ddlares por tonelada e, em Sao
Paulo, esse custo foi de 130 dolares por tonelada. O custo de produgdo do alcool anidro, em
2004, foi de 0,18 dolares por litro na regido Norte-Nordeste e de 0,15 doélares por litro na

regido Centro-Sul.

Esse diferencial de custo de produgdo entre as principais regides produtoras de agucar
e alcool no Brasil também pode ser atribuido a fatores como infra-estrutura (sistemas de
transporte € comunicacdo) e carga tributdria, que possivelmente influenciam os custos de

transagao entre diferentes regides do setor sucroalcooleiro.

Quanto a estrutura fisica, o transporte de actcar e alcool no mercado interno ¢ feito
principalmente por rodovias (VIAN e MARIN, 2008). Segundo Carvalho e Caixeta Filho
(2007), o custo de transportes tem um peso consideravel no preco final do agtcar, portanto,
deve ser levado em consideracdo no processo de planejamento e investimento por parte dos
agentes do setor. Ainda conforme estes autores, na safra 2004/05, houve periodos em que o

frete do acticar chegou a representar aproximadamente 10,5% do valor final do produto.

Conforme Souza (2006) o sistema de transporte do alcool no Brasil ¢ o mesmo
utilizado para a gasolina. Dessa forma, o alcool primeiramente ¢ transportado das
usinas/destiliarias para as distribuidoras, ¢ desta para os postos de combustiveis a fim de

atender o consumidor final.
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Campos Filho e Santos (2009) discutem a situacdo precaria das rodovias no estado de
Minas Gerais, onde se encontra a maior malha rodoviaria federal do pais. Os autores alertam
para a necessidade de construcdo e reforma das estradas e de parcerias publico-privadas que

contribuam para a melhora do escoamento da producao de acticar e de alcool entre as regides.

Como a produgdo de agticar e alcool no Brasil provém da cana-de-agticar, a maior
parte dos custos envolvidos estd no segmento agricola, que, para Santos, Santos e Vidal
(2007), representa aproximadamente 60% dos custos de producdo. Conforme trabalho de Eid
(1996), a estrutura de custos do alcool hidratado, em 1986 no estado de Sdo Paulo,
apresentava-se da seguinte forma: 59,39% de custos agricolas, 35,76% de custos industriais e
4,85% de custos administrativos indiretos, impostos e taxas. Dentro do percentual de custos
agricolas, tem-se que os maiores custos se referem ao corte da cana (21%) e ao transporte da

cana as usinas/destilarias (10,52%).

De acordo com Santos, Santos e Vidal (2007), o custo de transporte da cana-de-agucar
esta diretamente relacionado com a distdncia da unidade rural a industrial, podendo
inviabilizar a comercializacdo quanto maior for essa distancia. De acordo com a pesquisa feita
por esses autores, constatou-se que a distdncia ideal entre a propriedade rural e a
usina/destilaria seria de 20 km a 30 km, considerando que a capacidade dos veiculos
aumentou com o uso dos treminhdes. Ha casos em que a agroindustria assume o custo de frete
quando a distancia excede os 30 km e, no Nordeste, algumas agroindustrias assumem o custo

total do frete devido a concorréncia pela cana entre as agroindustrias.

Com relacdo a carga tributaria que incide sobre os produtos sucroalcooleiros, ha
algumas diferengas, pois conforme Bragato e Marjotta-Maistro (2009) a aliquota sobre o
alcool anidro ¢ de 3,65% referente ao PIS (Programa de Integracdo Social) e Cofins
(Contribuicao para o financiamento da seguridade social). No caso do alcool hidratado e do
acucar, além destes impostos, tem-se o ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e

Prestacao de Servicos).

Quanto ao ICMS, ha significativas diferengas entre os estados produtores de agucar e
alcool no Brasil. Consoante a Unido da Indistria da Cana-de-acucar (UNICA)"' o estado de
Sao Paulo possui uma aliquota de 12%, ou seja, a menor do pais. O estado de Alagoas tem

ICMS de 27%, o maior verificado dentre os principais produtores de acticar e alcool. J& o

" Disponivel em: < http://www.unica.com.br/dadosCotacao/mapaConsumidor/>.
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estado do Parana possui um ICMS de 18%, Goids apresenta aliquota de 26% e os demais

estados como Pernambuco, Paraiba, Minas Gerais ¢ Mato Grosso t€ém ICMS de 25%.

Os fatores apresentados que contribuem para as diferencas entre as regides produtoras
de agtcar e alcool no Brasil podem impedir a expansdo e desconcentracdo do setor no pais.
Dessa forma, ¢ importante detectar esses diferenciais entre as regides, principalmente no que
diz respeito a custos de producdo, de transporte e tributarios, para apontar sugestdes de

politicas de forma a dirimir tais diferencas.

2.2 PRODUCAO DE ACUCAR E ALCOOL EM MERCADOS ESPACIALMENTE
SEPARADOS NO BRASIL

A producdo brasileira de agucar e alcool ¢ realizada em mercados espacialmente
separados, localizados principalmente nos estados de Alagoas, Pernambuco e Paraiba, no
Nordeste; e Sao Paulo, Parana, Minas Gerais, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goiés, que
fazem parte da regido Centro-Sul do Brasil. Conforme Santos, Santos e Vidal (2007), estas
duas regides canavieiras apresentam diferencas edafoclimaticas, tecnoldgicas, culturais e
econdmicas, no entanto, a diferenca de competitividade ¢ extensiva a cada estado do pais. De
acordo com Volpato (2007), a produgao nas duas regides ¢ essencial, pois as safras ocorrem
em periodos distintos, garantindo a producdo de agticar e alcool 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 ampliacdo da area irrigada e do aumento do
rendimento industrial. Estes autores ainda consideram a possibilidade de ampliagdo da

fronteira da cana-de-agucar no Nordeste para os estados do Maranhao e Piaui.

Vian (2003) afirma que, a partir da implantagdo do Prodlcool na primeira metade da

década de 1970, houve uma expansao geografica da producao de cana-de-agucar e alcool no
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Brasil, passando a se desenvolver no Noroeste e Oeste de Sdo Paulo'?, na regiio Centro-Oeste
(em Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul), no Tridngulo Mineiro e no estado do Parana.
Na década de 1990, estas regides passaram a produzir aglicar € a exportar por novas rotas de
transporte'". Esta expansdo da cultura canavieira para outras regides deu inicio a um processo

de diminuic¢ao da concentracao 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), ndo era objetivo do Proélcool transformar o
Parand em uma monocultura da cana-de-acgtcar, pois devido as razdes edafoclimaticas a
atividade canavieira ocupa pouco mais de 2% das terras disponiveis para agricultura e estd
concentrada na faixa norte deste 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 condi¢des mais
favoraveis em relagdo 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 S3ao Paulo. Segundo os mesmos autores, o Triangulo

Mineiro ¢ responsavel por 70% da colheita de cana-de-agucar em Minas Gerais.

No estado de Goias, as atividades canavieiras e sucroalcooleiras foram introduzidas
por migrantes paulistas, que encontraram nesta regido condi¢gdes edafoclimaticas propicias
para o cultivo da cana-de-agucar e um ambiente econOmico estimulador a mudangas
tecnologicas. A expansdo da lavoura canavieira e intensificacdo da produ¢do de alcool em
Goids também se deram em meados da década de 1970, estimulados pelo Prodlcool. Na
década de 1990, o estado de Goids teve uma expressiva modernizagdo tecnoldgica nos
segmentos agricola e industrial, refletindo diretamente no aumento de produtividade no setor

(FERREIRA, 2009).

"2 No Noroeste de Sdo Paulo destaca-se Ribeirdo Preto e no oeste paulista tem-se Aragatuba como produtores de
agucar e alcool.
1> Essas novas rotas eram as hidrovias do Parand-Paraguai, Madeira e Tieté (VIAN, 2003).
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Vieira Junior et al. (2008) afirmaram que o estado de Goiés tem a maior producdo de
cana-de-agucar da regido Centro-Oeste, mesmo com éarea colhida menor que o Mato Grosso'.
Além disto, Goias possui uma logistica privilegiada para escoamento da producdo e

rendimento agricola superior aos estados do Mato Grosso € Mato Grosso do Sul.

Dessa forma, o Centro-Oeste do Brasil representa uma importante fronteira agricola
para a cana-de-agucar, pois ¢ uma regido que oferece condi¢des de expansdo da atividade
canavieira e disponibilidade de terras a serem ocupadas por esta cultura (VIEIRA JUNIOR et

al., 2008).

A expansao do setor sucroalcooleiro para diversos estados do pais gera a necessidade
de mais investimentos em infra-estrutura para escoamento da producao de agucar e alcool
tanto para o mercado interno como para o mercado externo. Ademais, torna-se também
necessaria a equalizacdo da tributagdo entre os estados produtores de agucar e alcool, para que
se amplie a participa¢ao de mercado de cada estado, principalmente para o alcool combustivel

(CAMPOS FILHO e SANTOS, 2009).

Para ilustrar a evolugdo do setor sucroalcooleiro no Brasil, as tabelas 2.1, 2.2 ¢ 2.3
apresentam evidéncias sobre a produgao de agucar, de alcool anidro e de alcool hidratado nas
principais regides produtoras do pais entre as safras 2003/2004 e 2007/2008, periodo que esta

pesquisa se propde a estudar.

A tabela 2.1 mostra a produ¢ao de agucar por estado e por regido, da safra 2003/2004
a 2007/2008. No Brasil, o estado de Sao Paulo ¢ o que apresenta a maior produgdo de agucar,
com uma participacdo média de 63% no total de acticar produzido ao longo destas saftras.
Ademais, segundo dados da UNICA, na safra 2007/2008 as duas principais regides produtoras
de agucar de Sao Paulo produziram 7.562.994 toneladas, sendo que Ribeirao Preto produziu
6.136.000 toneladas e Aracatuba 1.426.994 toneladas de agucar. Portanto, Ribeirdo Preto e
Aracatuba representaram cerca de 40% da producdo de agucar deste estado na safra

2007/2008.

Como foi dito anteriormente, a cultura canavieira sempre teve grande importancia no

Brasil, bem como na regido Nordeste, sendo os estados de Alagoas e Pernambuco os mais

4 Os autores consideram dados do IBGE para a produgio de cana-de-agiicar, por estado, nos anos de
1970,1980,1990,1995 e 2005.
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tradicionais nesse setor. Apds a saida do Estado no setor sucroalcooleiro, o Nordeste enfrenta
desafios para manter sua competitividade frente a regido Centro-Sul".

Os principais produtores de agucar na regiao Norte-Nordeste sao: Alagoas, com uma
participagdo média de 54% da producao de agucar desta regido; em seguida, tem-se o estado
de Pernambuco, com uma participacdo média de 32% da producdo de acucar da regido Norte-

Nordeste, conforme dados da tabela 2.1.

Na safra 2005/2006 houve uma queda na producdo de actcar devido a estiagem
ocorrida no Nordeste nesse periodo (SINDACUCAR — AL, 2008). Na tabela 2.1, percebe-se a
redugdo da producdo de agucar da safra 2004/2005 para 2005/2006, para todos os estados do

Norte-Nordeste, que acarretou em diminuicao de 15,7% da producao de agucar desta regido.

Na regido Centro-Sul, houve reducao de 0,42% da produgdo de agucar da safra
2004/2005 para 2005/2006 e, no Brasil, esse percentual foi de queda de 3%. Isto mostra a
influéncia de um fator climatico adverso na regido Nordeste que impactou negativamente a
produgdo de acucar na safra 2005/2006. Porém, na safra seguinte (2006/2007), o Norte-
Nordeste volta a ter crescimento na produgdo de acticar em 7,3% em relacao a safra anterior

(TAB.2.1).

Portanto, pode-se observar na tabela 2.1 que os principais produtores de agticar do
Brasil, das safras 2003/2004 a 2007/2008, sdo os estados de Sao Paulo, Alagoas, Parana,

Minas Gerais e Pernambuco.

Vale salientar que no mercado interno, os tipos de agtcar produzidos sdo: cristal,
refinado amorfo, demerara, organico e acucar liquido. J& o acicar VHP (Very High
Polarization) e o aglucar refinado granulado s3o destinados ao mercado externo

(RODRIGUES E MORAES, 2007).

15 Como discutem Lima e Sicst (1998).



Tabela 2.1 - Producao de Ac¢ucar no Brasil (toneladas) — Safras 2003/2004 a 2007/2008

SAFRAS

ESTADOS 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08
SAO PAULO 15.171.854 16.494.931 16.833.595 19.503.032 19,107,894
ALAGOAS 2.495.535 2.388.716 2.103.943 2.136.900 2.509.109
PARANA 1.865.409 1.814.018 1.503.421 2.178.077 2,510,547
PERNAMBUCO 1.392.567 1.464.335 1.215.389 1.357.300 1.470.637
MINAS GERAIS 1.346.598 1.664.693 1.741.649 1.909.516 2,117,696
GOIAS 668.185 729.760 749.836 766.125 952,312
MATO GROSSO 579.401 566.728 520.989 540.200 536,234
MATO GROSSO DO SUL 402.878 411.912 400.857 576.130 616,170
RIO DE JANEIRO 331.747 347.084 286.203 262.104 243,472
R. G. NORTE 173.616 233.847 175.340 259.000 174.068
PARAIBA 168.151 165.945 115.843 154.000 164.298
BAHIA 172.105 170.048 117.485 115.700 102.524
ESPIRITO SANTO 54.405 56.006 48.260 48.949 86,823
SERGIPE 68.882 74.491 65.060 50.400 94.061
AMAZONAS 17.455 17.170 14.151 15.700 16.185
MARANHAO 11.118 11.881 11.619 2.700 13.075
CEARA 5.887 6.225 2.076 1.500 0
PIAUI 0 3.431 7 0 22.255
PARA 0 0 0 5.100 22.805
CENTRO-SUL 20.420.477 22.085.132 22.084.810 25.784.133 26.171.148
NORTE-NORDESTE 4.505.316 4.536.089 3.820.913 4.098.300 4.589.017
BRASIL 24.925.793 26.621.221 25.905.723 29.882.433 30.760.165

Fonte: UNICA.

Nota: Os dados da safra 2007/2008 ndo estdo finalizados para a Regido Norte-Nordeste. Os valores referem-se a posi¢ao em 01/07/2008.
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Em relagdo ao alcool, existem trés tipos produzidos no Brasil: o dlcool anidro para
misturar a gasolina; o alcool hidratado para uso exclusivo em carros movidos a alcool ou flex
fuel; e o élcool para outros fins, voltado para a industria quimica, de bebidas finas e

farmacéutica (SINDACUCAR-PE, 2008).

Conforme mostra Tedeschi (2006), a diferenca entre o alcool anidro e o alcool
hidratado ¢ que o primeiro deve conter no minimo 99,3% de alcool e o Ultimo deve ter no
maximo 96% deste. Além disso, o custo de produ¢do do alcool anidro ¢ cerca de 8% maior

que o de hidratado, devido a sua producao ser mais complexa.

A propor¢ao de alcool anidro a gasolina teve sua redugdo de 25% para 20%, aprovada
em margo de 2006 pelo Conselho Interministerial de Agucar e Alcool (PIRES, 2006). Este
fato pode explicar a reducdo da producdo de élcool anidro na safra 2005/2006, juntamente
com o fato da estiagem ocorrida no periodo. No entanto, em novembro de 2006, a propor¢ao

de alcool a gasolina aumenta para 23% e, a partir de julho de 2007, voltou a atingir 25%.

A distribui¢do espacial da producao de alcool anidro e hidratado no Brasil ¢ mostrada
nas tabelas 2.2 e 2.3, para as safras 2003/2004 a 2007/2008. Observa-se que Sao Paulo
também possui maior participacdo na produg¢do de éalcool anidro e hidratado do Brasil,
seguido do estado do Parana. No estado de Sio Paulo, conforme dados da UNICA, a regido de
Ribeirdo Preto produziu 4.195.000 m® de alcool anidro e hidratado na safra 2007/2008, sendo
a principal produtora paulista. Ja a regido de Aracatuba produziu 1.215.491 m’ de alcool

anidro e hidratado na mesma safra.

Na regidao Norte-Nordeste, os principais estados produtores de alcool anidro sao
Alagoas, que na safra 2007/2008 obteve uma participagdo de aproximadamente 38%, e
Pernambuco cerca de 18%. Em relacdo ao alcool hidratado, nesta mesma safra, Alagoas
deteve 42% da producdo da regido, seguido do estado de Pernambuco com uma parcela de

24,5%.



Tabela 2.2 — Produciio de Alcool Anidro no Brasil (m*) — Safras 2003/2004 a 2007/2008

SAFRAS

ESTADOS 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08
SAO PAULO 5.943.156 5.316.070 5.157.492 5.264.308 4.946.431
PARANA 488.704 424.671 347.129 426.640 379.162
MATO GROSSO 479.088 443.120 296.071 313.650 382.194
MINAS GERAIS 387.378 357.134 396.585 600.855 576.995
GOIAS 373.058 360.228 375.291 382.462 463.915
ALAGOAS 281.282 276.449 212.334 270.665 383.233
MATO GROSSO DO SUL 219.751 207.177 184.340 207.153 214.211
PERNAMBUCO 212.002 278.924 207.102 200.589 179.496
PARAIBA 126.603 156.672 108.759 136.429 149.434
ESPIRITO SANTO 121.669 156.845 166.447 119.652 175.059
MARANHAO 84.256 87.190 116.561 107.899 123.045
R. G. NORTE 45.880 48.109 50.811 53.367 9.612
RIO DE JANEIRO 39.621 61.230 50.935 29.429 26.954
PARA 30.696 42.230 34.531 42.698 26.276
BAHIA 30.665 45.103 84.147 65.324 85.991
SERGIPE 30.215 28.172 19.306 31.243 29.951
PIAUI 18.026 15.126 26.597 39.202 26.644
TOCANTINS 0 4.108 9.442 -
CENTRO-SUL 8.052.425 7.326.475 6.974.290 7.344.149 7.164.921
NORTE-NORDESTE 859.625 977.975 864.256 956.858 1.013.682
BRASIL 8.912.050 8.304.450 7.838.546 8.301.007 8.178.603
Fonte: UNICA.

Nota: Os dados da safra 2007/2008 nio estdo finalizados para a Regido Norte-Nordeste. Os valores referem-se a posi¢ao em 01/07/2008.
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Tabela 2.3 — Produciio de Alcool Hidratado no Brasil (m®) — Safras 2003/2004 a 2007/2008

SAFRAS
ESTADOS 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08
SAO PAULO 2.885.197 3.791.387 4.827.784 5.645.705 8.398.776
PARANA 735.306 784.997 692.703 892.264 1.480.184
ALAGOAS 444.234 410.716 333.712 333.512 469.674
MINAS GERAIS 411.874 446.441 562.317 690.590 1.199.765
MATO GROSSO 313.081 371.547 474.501 443.601 512.184
GOIAS 273.286 356.709 353.244 439.094 749.818
MATO GROSSO DO SUL 260.820 326.403 311.251 433.690 662.562
PERNAMBUCO 166.259 135.919 120.957 118.349 274327
PARAIBA 151.160 181.275 158.819 178.685 187.782
RIO DE JANEIRO 68.313 101.644 84.601 58.026 93.320
ESPIRITO SANTO 62.290 80.929 68.513 53.540 77.211
R. G. NORTE 48.990 41.354 22.838 24.466 39.632
SERGIPE 31.851 36.113 28.634 22.590 18.742
BAHIA 18.985 17.920 19.128 28.638 54.544
R. G. SUL 6.045 4.823 3.338 5.686 6.818
MARANHAO 5.609 8.715 22.287 20.570 47.119
AMAZONAS 4375 4.671 6.009 5.650 8.264
PARA 4316 6.175 8.194 9.120 9.528
PIAUI 4.347 4.327 8.486 11.299 9.525
CEARA 317 153 1.022 1.002 571
TOCANTINS - 0 110 2.125 -
CENTRO-SUL 5.016.212 6.264.880 7.378.252 8.662.196 13.180.638
NORTE-NORDESTE 880.443 847.338 730.196 756.006 1.119.708
BRASIL 5.896.655 7.112.218 8.108.448 9.418.202 14.300.346

Fonte: UNICA.
Nota: Os dados da safra 2007/2008 nio estdo finalizados para a Regido Norte-Nordeste. Os valores referem-se a posi¢ao em 01/07/2008.
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Ao longo das safras 2003/2004 a 2007/2008, os estados de Sao Paulo, Minas Gerais e
Parana detém a maior participagao na producdo de alcool anidro e hidratado na regido Centro-
Sul, bem como no Brasil. No estado do Parana, a producao de alcool hidratado ¢ superior a
produgdo de anidro para todas as safras, de acordo com as tabelas 2.2 ¢ 2.3. Em Sao Paulo, a
partir da safra 2006/2007, a producgdo de alcool hidratado supera a producao de alcool anidro.
Uma possivel explicagdo para a elevagao da producao de alcool hidratado no Brasil ¢ o
advento do carro flex fuel, que comecgou a ser produzido em 2003 e a partir de entdo tem tido

uma trajetoria de crescimento em suas vendas.

2.3 FORMACAO E EVOLUCAO DOS PRECOS DE ACUCAR E ALCOOL EM
MERCADOS ESPACIALMENTE SEPARADOS NO BRASIL

O presente topico apresenta uma discussao sobre a formacdo, comportamento e
evolugdo dos precos'® do agucar, do alcool anidro e do 4lcool hidratado para os principais
estados produtores de cada regido do pais, além de algumas evidéncias empiricas de trabalhos
realizados na area. A andlise do comportamento dos precos se configura em uma ferramenta
importante que pode gerar parametros de interesse para produtores, analistas de mercado e
formuladores de politicas, pois proporciona uma melhor compreensao do funcionamento do

mercado.

Os precos no mercado de acticar sdo formados nos padroes dos mercados
concorrenciais desde a desregulamentacdo do setor sucroalcooleiro. Desse modo, o
comportamento dos precos ¢ determinado pela interacdo entre oferta e demanda de agucar, ao
invés de o ser através de intervengdao governamental. A oferta de acticar no Centro-Sul ¢
concentrada no periodo da safra de cana-de-aglicar dessa regido (de maio a dezembro)
enquanto o consumo doméstico e industrial ocorre ao longo do ano. Devido a essa falta de
ajustamento entre oferta e demanda o prego tende a sofrer oscilagdes durante o ano, sendo
mais elevado nos meses de entressafra (BACCHI E ALVES, 2004). Mecanismo semelhante

também ¢ observado na regido Nordeste, como pode ser visto a seguir através dos indices

' Todos os pregos foram deflacionados pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
Fundagdo Getulio Vargas (FGV), sendo junho de 2007 o més base.
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sazonais para o agucar, alcool anidro e alcool hidratado, nos principais produtores de cada

regido do Brasil.

A figura 2.2 ilustra os indices sazonais de actcar nos estados de Sao Paulo, Alagoas e
Pernambuco, considerando os meses do ano-safra no periodo de junho de 2004 a junho de
2007. Pode-se observar que ha um padrao sazonal bem definido para o pre¢o do actcar nestes
estados, pois os indices confirmam que o preco ¢ relativamente maior nos meses de
entressafra, conforme figura 2.2. No caso de Sao Paulo os maiores valores do pre¢o do agucar
sdo encontrados nos meses de fevereiro a abril, periodo de entressafra na regido Centro-Sul.
Enquanto que em Alagoas e Pernambuco s3o observados precos mais elevados nos meses de

marco a agosto, que ¢ a entressafra de cana-de-ac¢ticar no Nordeste.
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Fonte: UFPR, Cepea e Datagro.

Figura 2.2 — Indices de sazonalidade do preco do acticar (R$/Sc.50Kg) nos estados de
Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco

As figuras 2.3 e 2.4 mostram os indices sazonais para o alcool anidro e alcool
hidratado, respectivamente, nos estados de Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco, entre junho de
2004 e junho de 2007. Para o alcool anidro no estado de Sao Paulo, os indices sazonais
mostram que o maior prego ¢ verificado no més de abril, que € considerado ainda entressafra
de cana-de-acucar no Centro-Sul, e 0 menor prego ¢ observado em junho, periodo de safra na
referida regido. Nos casos de Alagoas e Pernambuco, o padrdo sazonal do élcool anidro
mostra uma tendéncia de pregos mais elevados em abril, que compreende a entressafra de

cana-de-agtcar da regido Nordeste.
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Figura 2.3 - Indices de sazonalidade do preco do alcool anidro (R$/litro) nos estados de
Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco
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Figura 2.4 — indices de sazonalidade do preco do alcool hidratado (R$/litro) nos estados
de Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco

Na figura 2.4 podem ser observados os indices sazonais para os precos do alcool

hidratado em Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco, cujo comportamento se assemelha ao do

alcool anidro, visto na figura anterior. Para o dlcool hidratado também se confirma que os

precos mais elevados sao verificados nos meses de entressafra das diferentes regioes.
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Durante o processo de desregulamentacdo do setor sucroalcooleiro, os pregos da cana-
de-agticar e seus principais produtos foram sendo gradualmente liberados. Conforme
Marjotta-Maistro (2002) e Alves (2002), o preco do agucar no mercado interno deixou de ser
tabelado no inicio da década de 1990 e as exportagdes de acucar foram liberadas a partir de
1994. Em 1997, o preco do élcool anidro deixou de ser tabelado, no ano de 1998, o governo

liberou o preco da cana-de-agucar e, em 1999, do alcool hidratado.

Dentre as mudancas ocorridas pds 1990, estd também a formacao dos pregos da cana-
de-agticar, que passou a seguir o sistema de remuneracdo da tonelada de cana pela qualidade
(Consecana-SP)"". Este conselho criou um sistema de pagamento da cana-de-agucar pelo teor
de sacarose, para avaliar a qualidade da cana-de-agucar entregue pelos plantadores as
industrias e para determinar o preco a ser pago ao produtor rural. Pelo sistema Consecana, o

118

valor da cana-de-agucar estd baseado no Agucar Total Recuperavel © (ATR) e nos precos do

acucar e alcool vendidos pelas usinas nos mercados interno e externo (UNICA, 2008).

De acordo com Burnquist, Bacchi e Marjotta-Maistro (2002), esse novo sistema de
pagamento foi iniciado em 1997 e passou a ser adotado por varias unidades industriais na
safra 1998/1999. Assim, ap6s a consolida¢ao do sistema Consecana em Sao Paulo, outros
estados como Parand, Alagoas e Pernambuco também passaram a adotar sistematica

semelhante para o pagamento de cana aos fornecedores.

Como discutido anteriormente, ha fatores que afetam a formacgdo dos pregos do agticar
e do alcool no Brasil, tais como, custos de producao, custo de transporte e aspectos tributérios.
Para Carvalho e Caixeta Filho (2007), o custo de transporte deve ser levado em consideragao
no processo de planejamento e investimento por parte dos agentes do setor, pois representa
expressiva parcela do preco final do agucar. Além disso, os diferenciais de ICMS entre os
estados produtores de agucar e alcool contribuem para que alguns destes tenham menor

competitividade.

Segundo Siamig (2007), devido a elevadas aliquotas de ICMS, o alcool nao apresenta
preco competitivo, levando os consumidores a preferirem o uso da gasolina. Tem-se ainda que

o diferencial de pregos entre os estados de Sdo Paulo e Minas Gerais tem causado distor¢des

'7 Conselho dos Produtores de Cana-de-Agucar, Agucar e Alcool de Sdo Paulo.
'8 Corresponde a quantidade de agtcar disponivel na matéria-prima subtraida das perdas no processo industrial.
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no abastecimento e muitos consumidores do Tridngulo Mineiro compram o dlcool em cidades

do estado de Sao Paulo.

Alguns dos trabalhos que estudam a agroindustria sucroalcooleira no contexto do
comportamento dos pregos do agucar e do alcool sdo os de Sordi (1997), Dias e Sordi (1999),
Marjotta-Maistro (2002), Alves (2002), Bacchi e Alves (2004), Elobeid e Tokgoz (2006),

Silva Junior, Lima e Sampaio (2007) e Balcome e Rapsomanikis (2008).

Conforme Sordi (1997), com a liberagdo total dos precos do alcool hidratado ¢
eliminado o ultimo subsidio sobre o produto, o custo de transporte. Assim, Sordi (1997)
analisa os efeitos dos custos de transporte na liberacdo dos precos do alcool hidratado no
Brasil. Este autor mostra a importancia de se definir o formato da curva de demanda, pois se a
curva de demanda for linear, o consumidor pagard metade da elevagdo dos custos e para uma
curva de demanda exponencial, todo o aumento serd absorvido pelo consumidor. Os
resultados indicam que a curva de demanda do mercado do alcool hidratado possui um
formato linear, mostrando que os precos devem variar em 50% do aumento dos custos de

transporte.

Dias e Sordi (1999) investigam qual o tipo de fungdo demanda que mais se adequa ao
mercado de alcool hidratado no Brasil e verificam qual o comportamento que melhor descreve
o setor no periodo de 1980 a 1995. Os resultados encontrados apontam que o mercado de
alcool hidratado no Brasil ¢ mais bem caracterizado por uma fun¢do de demanda linear e que
o impacto de um imposto ambiental ou de um subsidio seria repassado em 50% ao preco final
do produto. Outro resultado importante ¢ que os consumidores mostraram-se mais sensiveis a
variagdes na razao de pregos entre dlcool hidratado e gasolina19 em detrimento de variacdes

apenas nos precos do alcool hidratado.

Marjotta-Maistro (2002) estuda o ajustamento nos mercados de alcool e gasolina no
Brasil no periodo de desregulamentac¢ao do setor sucroalcooleiro. A autora estima um modelo
de ajuste pelo prego e outro modelo de ajuste pela quantidade. Alguns dos resultados deste
trabalho mostram que os ajustes via pregos foram pouco eficazes para influenciar alteragdes
nas quantidades dos combustiveis. Além disso, o governo tendia a absorver os choques

externos de pregos, que ndo eram repassados para o varejo e para os consumidores finais.

' Os autores constataram este resultado através das elasticidades-razdo dos pregos do alcool hidratado e da
gasolina.
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Marjotta-Maistro (2002) conclui que os movimentos de pregos do alcool e gasolina ainda

refletem controle por parte do governo.

Bacchi e Alves (2004) analisam o processo de formacao de prego do agucar cristal
empacotado ao varejo da regido Centro-Sul do Brasil, no periodo de maio de 1998 a
dezembro de 2002. Para tanto, utilizam o instrumental de co-integracdo e vetores auto-
regressivos com correcao de erro (VEC). Os resultados deste trabalho indicam que os precos
do agucar cristal empacotado ao produtor e ao varejo apresentam relagdes de curto e longo
prazos; a renda interna ndo se mostrou significativa na explicagdo do preco do mercado
varejista do acucar cristal empacotado, devido a essencialidade do produto e pequena
participacdo nos gastos familiares. Entdo, os autores concluem que os choques nas varidveis
que compdem o modelo sdo transmitidos rapidamente ao setor varejista e se caracterizam pela

curta duracdo, desaparecendo o efeito do choque apds o sexto més.

Para ilustrar a evolugdo dos pregos do actucar, alcool anidro e alcool hidratado entre os
principais produtores do pais sdo apresentadas as figuras 2.5, 2.6 e 2.7. A figura 2.5 mostra a
evolucdo dos precos mensais do agucar, de junho de 2004 a junho de 2007°°, nos principais
estados produtores das regides Centro-Sul e Norte-Nordeste, a saber: Sdo Paulo, Parana,

Alagoas e Pernambuco.

Pode-se observar na figura 2.5 que os precos do acucar vigentes nos estados de Sao
Paulo e Parand estdo abaixo dos pregos deste produto em Alagoas e Pernambuco no periodo
considerado. Esta evidéncia ¢ esperada, pois, os estados da regido Centro-Sul possuem custos
de produgdo inferiores e menores aliquotas de ICMS em relacdo a regido Norte-Nordeste. Sao
Paulo possui a menor aliquota de ICMS do Brasil (12%), em seguida tem-se Parand com 18%
de ICMS e os estados de Pernambuco e Alagoas possuem ICMS de 25% e 27%,
respectivamente, segunda dados da UNICA.

Observa-se também que os pregos do aglicar nos estados analisados apresentam picos
de elevacdo a partir de dezembro de 2005 até agosto de 2006, que pode ser explicado por
fatores climaticos, ocorridos durante a safra 2006/2007, tais como chuvas esparsas na regiao

Centro-Sul e a forte seca no Norte-Nordeste (SEVERO, 2009). Estes fatores afetaram

% Utilizou-se esse periodo pois os dados mensais para Alagoas e Pernambuco estavam disponiveis apenas a
partir de junho de 2004 e para o Parana a série esta disponivel até junho de 2007.



negativamente a producdo de cana-de-acUcar, e, conseqiientemente, a producdo de se

derivados, causando aumento nos pregos destes.
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Fonte: UFPR, Cepea e Datagro.

Figura 2.5 - Preco mensal do acicar (R$/Sc.50Kg) - Parana, Sao Paulo, Alagoas e
Pernambuco: Jun/2004 a Jun./2007

Nas figuras 2.6 e 2.7, s@o apresentados os precos mensais de alcool anidro e alcool
hidratado de agosto de 2004 a junho de 2007, para Sao Paulo, Mato Grosso, Parana, Alagoas
e Pernambuco. Observa-se na figura 2.6 que os precos do alcool anidro seguem niveis mais
altos para Alagoas e Pernambuco do que para Sao Paulo, Mato Grosso e Parand. Além disso,

os pregos do alcool anidro tendem a ser mais baixos em S@o Paulo, Mato Grosso e no Parana

no periodo de safra da regido Centro-Sul, que ¢ de maio a dezembro.

Na figura 2.7, verifica-se que o prego do alcool hidratado em Alagoas e Pernambuco ¢
mais elevado do que em Sdo Paulo, Mato Grosso e Parand para maioria dos meses
considerados. No entanto, tem-se que, no periodo de dezembro de 2005 a margo de 2006,
periodo correspondente a entressafra na regido Centro-Sul, os precos de alcool hidratado em

Sao Paulo, Mato Grosso e Parana tendem a ser mais elevados, se aproximando mais daqueles

praticados nos estados de Alagoas e Pernambuco.
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Figura 2.6 - Preco mensal do alcool anidro (R$/litro)- Sao Paulo, Mato Grosso, Parana,
Alagoas e Pernambuco: Ago./2004 a Jun./2007
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Fonte: UFPR, Cepea e Datagro.

Figura 2.7 - Preco mensal do alcool hidratado (R$/litro) - Sio Paulo, Mato Grosso,
Parana, Alagoas e Pernambuco: Ago./2004 a Jun./2007

De acordo com Pires (2006), essa elevagcdo no prego do alcool se deu em virtude da
estiagem que ocorreu no Nordeste e Centro-Sul no ano de 2005, reduzindo a safra nas

principais regides produtoras de actcar e alcool, sobretudo no Norte-Nordeste. Segundo o
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mesmo autor, outro fator que causou elevacdo nos precos do alcool hidratado, no periodo de
dezembro de 2005 a margo de 2006, foi o aumento da demanda por esse produto, devido ao
aumento das vendas de veiculos flex fuel. Ademais, conforme Severo (2009), na safra
2005/2006 o Ministério da Fazenda nao liberou recursos para o financiamento dos estoques de

alcool para entressafra, o que acentuou a elevacdo dos pregos do alcool hidratado.

Portanto, a observagdao do comportamento dos precos do agucar, alcool anidro e alcool
hidratado nos principais estados produtores do Brasil revela que os mesmos sdo bastante
influenciados por fatores climaticos e sazonais, diferenciais de custos de producdo e de
aliquotas de ICMS, além de intervengdes governamentais, como, por exemplo, a

determinagdo da percentagem de mistura de alcool anidro a gasolina.
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CAPITULO 3

INTEGRACAO DE MERCADO E CUSTOS DE TRANSACAO NO
CONTEXTO AGRICOLA

Este capitulo apresenta a fundamentagdo teoérica deste trabalho, que esta baseada na
teoria sobre a integragdo de mercados espacialmente separados, enfocando principalmente os
mercados agricolas e considerando a existéncia de custos de transacao na analise. O item 3.1
trata de uma discussdo sobre integragdo espacial de mercado, abordando os conceitos de
arbitragem espacial e Lei do Preco Unico. O item 3.2 discorre sobre a importancia dos custos
de transacdo para a analise de integracdo de mercados espacialmente separados. Por fim, o
item 3.3 apresenta resultados de alguns estudos empiricos sobre integracao de mercado e

custos de transacdo em mercados agricolas.

3.1. INTEGRACAO DE MERCADOS ESPACIALMENTE SEPARADOS

A interdependéncia entre mercados localizados em regides distintas, no que se refere
ao fluxo de bens, informagdo e precos, esta relacionada na literatura ao estudo da integragao
de mercado. Para Meyer (2004), a integracdo de mercado ¢ definida como o grau de
transmissdo de precos entre mercados espacialmente separados. Dessa forma, a integracao
espacial de mercado mede a intensidade em que choques de demanda e oferta em uma

determinada regido sao transmitidos a outra (FACKLER E GOODWIN, 2000).

Para ilustrar o conceito de integrag@o espacial de mercado, Fackler e Goodwin (2000)

consideram um choque hipotético, dado por &4, que modifica o excesso de demanda por um
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determinado bem apenas na regido A. Desse modo, a taxa de transmissdo de prego da regido

A para a regido B (R, ) associada ao choque ¢4 ¢ dada pela seguinte relacao:

os
Rip=—>5" (D

Onde:
oP, , e e x
—= - ¢ a variacdo infinitesimal no preco do bem na regido B decorrente de um choque
o,
econOmico na regiao A;
OP, , e e s
Pyl ¢ a variacdo infinitesimal no preco do bem na regido A decorrente de um choque
£
A

econdmico nessa mesma regiao.

Conforme equagdo (1), se a taxa de transmissdo de preco esperada ¢ igual a unidade,
ha perfeita integracao de mercado. Além disso, a taxa de transmissao de precos pode nao ser
simétrica, de forma que R, seja diferente de Rp 4. Ou seja, ¢ possivel que a regido A seja

mais integrada com a regido B do que o inverso.

Segundo Gonzales-Rivera e Helfand (2001a), mercados integrados requerem que as
regides comercializem a mesma commodity e que as informagdes sejam as mesmas no longo
prazo. De acordo com Fackler e Goodwin (2000), para que duas regidoes possuam alto grau de
integragdo de mercado nao ¢ necessario que elas sejam parceiras diretas no comércio de um
determinado bem. No entanto, € importante que as regides fagam parte de uma rede comum
de comércio, de forma que haja transmissao indireta de choques de precos devido as ligagdes

. o~ 21
existentes entre as regloes” .

Consoante Fackler e Goodwin (2000), ¢ importante distinguir o conceito de integracao
de mercado de outras formas de integragdo. Desse modo, dizer que duas regides sdo

“economicamente integradas” significa que ndo ha barreiras quanto ao fluxo de bens entre

*! Por exemplo, duas regides A e B que sdo ofertantes para uma regido C podem ser altamente integradas devido
a ligagdo comercial com C.
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estas regides. Porém, regides que possuem integracdo econdomica podem ndo ser integradas
com relagdo a um mercado especifico. Ou seja, pode ser que ndo haja integracdo do mercado
de graos, por exemplo, devido a custos proibitivos de transportar a mercadoria de uma

localidade para outra.

Sexton, Kling e Carman (1991) afirmam que a definicdo de integracdo de mercado
esta baseada em Cournot ¢ Marshall, isto ¢, duas regides estdo no mesmo mercado (para um
bem homogéneo) se os precos para este bem diferirem exatamente pelo custo de transporte
inter-regional. Esta defini¢do de integragdo de mercado satisfaz a Lei do Preco Unico (LPU).
Segundo Ejrnaes e Persson (2000), em estudos recentes, ¢ comum a referéncia a Lei do Preco

Unico como padrao para avaliar integracao de mercado.

A LPU estabelece que o prego de bens idénticos em mercados espacialmente
separados deve ser o mesmo, apds a conversao a uma moeda comum, e o mecanismo pelo
qual esta lei ¢ mantida ¢ dado pela arbitragem espacial”’ (BALCOME, BAILEY E BROOKS,
2007).

De acordo com Fackler e Goodwin (2000), o conceito de arbitragem espacial esta
relacionado as acdes de arbitradores que assegurarao que os precos de uma commodity entre
duas regides irdo diferir, no maximo, pelo custo de mover a commodity da regido com menor
preco para a regido com prego mais alto. Dessa forma, a condicao de arbitragem espacial pode

ser escrita como:
p,-P,<T,, 2)

Onde: T4p representa o custo de mover a commodity da regido A para a regido B; a

condigdo ¢ satisfeita por igualdade se ha comércio direto entre as duas regioes.

A condic¢do de arbitragem ¢ um conceito de equilibrio, de forma que os pregos podem
divergir desta relacdo, mas as agdes dos arbitradores tenderdo a mover o diferencial de pregos

proximo ao custo de transporte, considerando que haja bom funcionamento do mercado.

Segundo Lo e Zivot (2001), a arbitragem ¢ a for¢a que elimina desvios da LPU quando

o diferencial de precos ¢ grande o suficiente para compensar o custo de transporte entre duas

> Segundo Goodwin e Piggott (2001), a arbitragem ¢ o mecanismo em que os agentes transportam produtos
entre regides em resposta aos diferenciais de prego.
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regides. Nesta perspectiva, Campenhot (2007) indica que mercados sdo ditos integrados se

eles estdo conectados por um processo de arbitragem.

Conforme Fackler ¢ Goodwin (2000) a Lei do Preco Unico apresenta diferentes
versdes que estdo relacionadas a condigdo de arbitragem espacial. A versao fraca da LPU ¢
dada pela expressao (2), que ndo distingue a LPU da condicdo de arbitragem. J4 a versdo forte
da LPU ¢ aquela em que a condicdo de arbitragem ¢ satisfeita com igualdade

(B—P, =T, )*. Dessa forma, violagdes da versdo forte da LPU podem indicar deficiéncias

nas relagdes de comércio ou situagcdo de desequilibrio.

A relacdo entre integracdo de mercado e a LPU tem a seguinte dire¢do: se a taxa de
transmissao de precos for igual a unidade (R4 5=1), isto implica que a LPU forte ¢ satisfeita e,
conseqiientemente, a LPU fraca. Contudo, pode-se ter o caso em que a LPU ¢ satisfeita e a
taxa de transmissdo de precos ¢ menor que um (R, p<I), significando que as regides nao sao

perfeitamente integradas (FACKLER E GOODWIN, 2000).

Para Federico (2007), a LPU ¢ somente uma entre as varias condigdes para eficiéncia
de mercado para commodities. Desse modo, a violagdo desta lei ¢ um exemplo de ineficiéncia,
onde os agentes se privam de oportunidades lucrativas que provém da exploragdo do

conhecimento sobre precos em outros mercados e sobre os custos de transagao.

Sexton, Kling e Carman (1991) mostram que duas regides podem ndo satisfazer as

condi¢des da LPU pelas seguintes razdes:

1) as regides ndo sdao ligadas por arbitragem, isto ¢, representam mercados

f 24
autarquicos™’;

i1) ha impedimentos para arbitragem eficiente, tais como barreiras ao comércio,

informagao imperfeita ou aversao ao risco €;
i1i1) ha competi¢cdo imperfeita em um ou mais mercados.

Contudo, com relagdo a este Gltimo item, para Faminow e Benson (1990), a integracao

de mercado pode decorrer de praticas ndo competitivas. Estes autores desenvolvem uma teoria

> Conforme Liu ¢ Wang (2003), esta é a condigdo de perfeita integragao.
* Em outras palavras, a arbitragem nido ¢é possivel devido a altos custos de transagdo ou intervengdo
governamental.



51

alternativa a Lei do Prego Unico que se baseia na hipétese de que demandantes e ofertantes

estdo espacialmente dispersos e que os custos de transporte sdo significativos.

De acordo com Faminow e Benson (1990), mesmo quando ha muitos vendedores™
localizados em uma area geografica, cada agente considera apenas o seu rival mais proximo
como principal competidor, de forma que nos mercados agricolas se verificaria a competi¢ao
oligopolistica. Nesta perspectiva, estes autores desenvolvem uma analise de interdependéncia
de pregos (integracdo de mercado), através de um modelo espacial de competicdo

oligopolistica para mercados de produtos agricolas.

Conforme Mattos (2008), o modelo de interdependéncia oligopolistica de Faminow e
Benson estabelece que mercados altamente integrados sejam decorrentes de pratica colusivas,
com precos formados de acordo com a teoria do prego-base®®, conduzindo os mercados a

ineficiéncia.

3.2. CUSTOS DE TRANSACAO E INTEGRACAO DE MERCADOS
ESPACIALMENTE SEPARADOS

Estudos recentes”’ tém argumentado que a presenca de custos de transacdo dificulta a
integracdo de mercado, pois estes afetam o fluxo de bens e informagdo 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, sao
os custos de negociar, redigir e garantir o cumprimento de um contrato. Na teoria dos custos
de transacdo, a hipotese de simetria de informagdo ¢ relaxada e os custos de transacdo passam

a ser significativos (FIANI, 2002).

> Ou muitos compradores, para o caso do mercado de fatores de produgio.

*® Considerando trés localidades, 4, B ¢ C ¢ que a primeira seja a localidade-base. Entéo, o prego-base (P,) pode
ser determinado por meio de acordos colusivos entre firmas espacialmente distribuidas de 4 a C ou apenas pelas
firmas de 4. A teoria do preco-base estabelece que as firmas localizadas nas regides B ¢ C tomam como base o
preco P, mais o custo de transporte. Além disso, se P, ¢ alterado, os pregos nas outras localidades também se
modificardo.

7 Dentre estes trabalhos, estio os de Goodwin e Piggott (2001), Gonzélez-Rivera e Helfand (2001b), Barret
(2001), Campenhout (2007) e Mattos (2008).
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Segundo Mattos et al. (2009), os custos de transagdo incluem comissoes relacionadas a
procura e a transferéncia do produto, taxas, custos legais, financeiros, de transporte, de
oportunidade do tempo alocado na procura por informagdes e outros custos de negociagao e
contratuais. Mattos (2008) ressalta que na literatura sobre integragao de mercados ndo ha uma
terminologia uniforme para se referir aos custos de transacionar determinada mercadoria entre
diferentes regides. Alguns trabalhos utilizam termos como custo de transferéncia e custo de
transporte, no entanto aqui serdo considerados os custos de transacdo, pois abrangem os
custos de transferéncia, de transporte e de oportunidade, de acordo com Gonzales-Rivera e

Helfand (2001b).

Para Gabre-Madhin (1999) e Maltsoglou e Tanyeri-Abur (2005), os custos de
transagdo envolvem custos de informacao, procura, negocia¢ao, monitoragdo, coordenacao e
execugdo. Os custos de informagdo ocorrem ex-ante ¢ estdo relacionados a obtencdo de
informagdes relativas ao prego e localizagdo de mercado. Os custos de negociagdo ocorrem
enquanto a transacao esta sendo feita, como por exemplo, termos de troca da negociagdo. Ja
os custos de monitoragdo e execugcdo ocorrem quando a transacdo ¢ completada

(MALTSOGLOU E TANYERI-ABUR, 2005).

De acordo com Tsay (1998), pequenos diferenciais nos pregos podem existir devido a
presenca de fatores, tais como custos de transacdo, desencorajando os agentes a arbitrarem.
Ou seja, as oportunidades de arbitragem ocorrem somente quando as diferencas nos pregos
sdo substanciais € o lucro potencial excede os custos de transacdo. Desse modo, custos de
transagdo elevados, dentre outras imperfei¢des de mercado, freqiientemente causam fraca
transmissdo de precos entre mercados espacialmente separados e desvios da LPU

(BALCOME, BAILEY E BROOKS, 2007).

Balcombe, Bailey e Brooks (2007) mostram as condigdes de arbitragem espacial,
levando em consideracao os custos de transacdo. Dessa forma, sdo considerados dois
mercados espacialmente separados, 4 e B, que comercializam uma determinada commodity.
Sejam o custo de transagdo do mercado A4 para o mercado B, no tempo ¢ dado por 7;*% ¢ os

precos correntes em cada mercado dados por PtA € PtB .
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A primeira condicao implica que a arbitragem est4 presente € o comércio ocorre de 4
para B quando P*+T7"® <P®. Se P*+T"*>P" nio hi oportunidade lucrativa de
arbitragem entre os dois mercados e o comércio ¢ interrompido. Porém, quando

P* +T"% > P® 0s mercados A e B podem ser integrados desde que P* +T**<P” no longo

prazo, devido a auséncia de comércio ou se héd 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 transmissdo de precos entre mercados espacialmente

separados, dependendo da magnitude dos custos de transagao.

Na literatura sobre custos de transacdo e integracdo de mercados, a relagdo
preestabelecida ¢ de que quanto menor for o custo de transagdo, maior sera o grau de
integragdo entre mercados espacialmente separados™. Segundo Barret (2001) a minimizagio
dos custos de transa¢do entre mercados estd relacionada a questdo do bem-estar social.
Conforme este mesmo autor, os custos de transacdo sdao elevados no comércio agricola
internacional, impedindo que haja especializacdo das regides de acordo com as vantagens

comparativas.

Maltsoglou e Tanyeri-Abur (2005) estudaram o impacto dos custos de transagdo no
grau de integracdo de mercado para pequenos produtores de tomate no Peru. Estes autores
chegam a conclusdo de que baixos custos de transacdo estdo relacionados aos seguintes
aspectos: 1) melhor conhecimento do preco no mercado; ii) contratos prévios; iii) informagao
oportuna de precos, dentre outros fatores. Dessa forma, o entendimento dos custos de

transa¢do pode contribuir para sugestao de acdes politicas que objetivem reduzi-los.

Conforme Campenhout (2007), ha dois fatores importantes que afetam a integracao de
mercado, sdo eles, os custos de transagao e a velocidade de ajustamento de preco. O custo de
transacdo afeta o comércio entre duas regides e o acesso dos agentes econOmicos as
informagdes provavelmente influencia a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo
prazo. Desse modo, menores custos de transacao e maiores velocidades de ajustamento

implicam em mercados mais integrados.

28 Para ilustrar o fluxo de comércio do mercado B para o mercado 4, deve-se modificar os indices sobrescritos,
de forma que a primeira condigdo de arbitragem se tornara: PtB + T,B’A < PtA (BALCOME, BAILEY E
BROOKS, 2007).

¥ Como pode ser visto em Gonzales-Rivera e Helfand (2001b), Amaral, Neves e Moraes (2003) e Maltsoglou e
Tanyeri-Abur (2005).
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Para verificar a integracdo entre mercados espacialmente separados, diversos trabalhos
tém apresentado avangos na metodologia empregada, que vao desde modelos mais simples
que estudam a correlagdo entre precos a modelos mais sofisticados de regressdao com mudancga

. . . . 30 . . ~
de regime (regime switching models)”™, que procuram incluir os custos de transacdo na

analise.

Segundo Ejrnaes e Persson (2000), estudos iniciais de integracdo de mercados
utilizavam o método de correlagdo entre mercados, ou seja, se a correlagdo de pregos entre
pares de mercados fosse alta, a Lei do Preco Unico era satisfeita e, conseqlientemente, os
mercados eram integrados. Porém, se as séries de precos apresentarem caracteristica de nao-

. . . . . AL s ~ ~ 31
estacionariedade e forem co-integradas, os testes de significancia padrao serdo enganosos” .
Dessa forma, foram surgindo avangos metodologicos para examinar a integragdo de mercado,

que sdo apropriados para dados nao-estacionarios e co-integrados.

Barret (1996) estabelece uma hierarquia entre os modelos que analisam integracao de
mercado de acordo com a disponibilidade dos dados. Dessa forma, sdao chamados de métodos
de nivel I aqueles que utilizam apenas dados de preco; de nivel II, os métodos que combinam
custo de transac¢do e dados de prego; e por fim, os métodos de nivel III, que combinam fluxo

de comércio, dados de prego e custos de transagao.

Segundo Goodwin e Piggot (2001), os testes para examinar integragdo de mercados
usualmente consideram a extensdo em que choques sdo transmitidos entre mercados
espacialmente separados. Para Goodwin e Holt (1999) o pre¢o ¢ o mecanismo primario pelo

qual varios niveis de mercado estao conectados.

Federico (2007) afirma que um mercado ¢ integrado se os precos de duas ou mais
regidoes sdao co-integrados. Conforme Asche, Bremnes ¢ Wessells (1999), os testes de co-
integracdo para verificar integracdo de mercado mostram se existe uma relagcdo linear
estatisticamente significante entre diferentes séries de precos no longo prazo. Asche, Gordon
e Hannesson (2004) argumentam que os modelos de co-integragcdo sao uma extensdo natural

dos métodos tradicionais de causalidade e ndo uma abordagem alternativa.

3% Pode-se citar Timmer (1974) como trabalho que usa correlagdo entre pregos para verificar integragio de
mercados. Ja Baulch (1997) e Park et al. (2002) utilizam os modelos regime switching.
3! Para maiores detalhes, ver Greene (2003).
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No entanto, conforme Barret (1996) e Barret (2001) a co-integracdo ndo ¢ condigdo
necessaria nem suficiente para integracdo de mercado. Segundo este autor, dois mercados
podem ser integrados e ndo terem seus precos co-integrados devido a nao-estacionariedade

dos custos de transacao.

Goodwin e Piggott (2001) afirmam que os testes de co-integragdo para verificar
integragdo de mercado tém sido criticados pelo fato de ignorarem os custos de transagao.
Outra critica aos modelos tradicionais de co-integracao ¢ que eles assumem uma relagdo

linear entre precos que € inconsistente com comércio descontinuo, de acordo com Balcome,

Bailey e Brooks (2007).

Dessa maneira, por volta da década de 1990, surgiram algumas linhas de pesquisa para
investigar a integracdo de mercado ou eficiéncia espacial de mercado, que levam em conta a
importancia dos custos de transa¢ao na analise e a possivel descontinuidade do comércio entre

regides espacialmente separadas.

A primeira linha de pesquisa nesta area baseia-se em modelos endogenos de regressao
com mudanca de regime (regime switching models). Este € o caso do modelo Parity Bounds
(PBM), desenvolvido inicialmente por Spiller ¢ Huang (1986) para o mercado de gasolina e
estendido por Sexton, Kling e Carman (1991) para um contexto de mercados agricolas. Outros
trabalhos recentes que se destacam nesta area sdo os de Baulch (1997), Barret e Li (2002),
Park et al. (2002), Padilla-Bernal, Thilmany e Loureiro (2003) e Negassa e Myers (2007), que

fazem aplicagdes para commodities agricolas como soja, milho, trigo, tomate etc.

Segundo Negassa e Myers (2007), o modelo Parity Bounds estima a probabilidade de
se estar em um regime de prego espacial onde toda oportunidade de arbitragem esta sendo
explorada®®. No modelo PBM, os custos de transacdo sdo incluidos explicitamente na analise

do equilibrio espacial.

A outra linha de pesquisa utilizada dentro do framework de integracdo espacial de
mercados baseia-se em modelos auto-regressivos com threshold (Threshold Autoregressive -
TAR). De acordo com Goodwin e Piggot (2001), os modelos TAR sdo andlogos aos modelos
de regime switching mencionados anteriormente, porém, a motivacdo da andlise com

threshold esta nos custos de transagdo nao observados e na importante influéncia que sua

32 Este ¢ o caso em que o diferencial de pregos entre as regides é exatamente igual ao custo de transferéncia.
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presenca pode exercer no equilibrio das relagdes de precos entre mercados espacialmente

separados.

Campenhout (2007) discute sobre os modelos PBM e TAR e argumenta que este
ultimo ¢ mais eficaz para captar dindmicas do processo de arbitragem, essencial para
mercados integrados. O autor afirma ainda que, o modelo TAR permite que sejam
considerados os custos de transagdo e que se avalie a velocidade de ajustamento a desvios do
equilibrio. Em outras palavras, no modelo TAR, o processo de ajustamento pode ser distinto,
dependendo do diferencial de precos entre as regides estar abaixo ou acima do threshold.
Portanto, a presente tese utilizara como referencial metodologico o modelo auto-regressivo

com threshold (TAR) e o modelo de co-integragao com threshold.

3.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE INTEGRACAO ESPACIAL DE MERCADO

No intuito de apresentar alguns estudos empiricos mais recentes sobre integragao de
mercado, tém-se primeiramente aqueles que utilizam o método de co-integracdo de Johansen,
o qual verifica se duas ou mais séries de precos sdo co-integradas. Entre os quais estdo
Gonzales-Rivera e Helfand (2001a), Asche, Gordon e Hannesson (2004), Pereira (2005),
Nogueira, Aguiar e Lima (2005), Nogueira (2006) e Rosado (2006).

Gonzales-Rivera e Helfand (2001a) utilizam a analise de co-integracdo de Johansen
para verificar a extensao e o grau de integracdo do mercado brasileiro de arroz para o periodo
de 1979 a 1997. Foram utilizados dados mensais para o estudo e considerados 19 estados
brasileiros, sendo Sao Paulo o mercado central. Estes autores consideram que ha diferentes
graus de integracdo entre mercados espacialmente separados para um mesmo produto e
abordam em seu estudo que os determinantes da integracao dos mercados incluem, além da
distancia entre as regides, infra-estrutura, producdo e custos de transacdo. Estes custos de
transacdo tendem a aumentar com a distdncia entre as regides, com o tempo requerido para
transferir bens e informagdes e outros fatores que possam impedir os fluxos de comércio entre

diferentes localidades.
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Através da estimacdo de um vetor de corre¢do de erro, um dos resultados encontrados
por Gonzales-Rivera e Helfand (2001a) mostra que o padrdo de integragdo ¢ caracterizado por
interdependéncia entre os mercados analisados. Para verificar o grau de integragdo, os autores
utilizaram os perfis de persisténcia das relagdes de longo prazo. Estes perfis de persisténcia
foram tragados no periodo de 20 meses e os resultados apontam que um desequilibrio entre
Minas Gerais e Sdo Paulo ¢ removido rapidamente, enquanto que entre Sdo Paulo e Maranhao
¢ necessario mais tempo. No caso de um choque que afeta o equilibrio de longo prazo entre
Sdo Paulo e Minas Gerais, 45% dos ajustamentos ocorrem no primeiro més. Ja os
desequilibrios entre Goids e Sdo Paulo sdo removidos mais lentamente, com 68% dos

ajustamentos ocorrendo dentre de trés meses.

Gonzéales-Rivera ¢ Helfand (2001a) também calcularam as meias-vidas®™ e os
resultados sdo que os estados de Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Goias, Mato Grosso,
Sergipe, Parana e Rio de Janeiro possuem meia-vida menor ou igual a dois meses, ou seja,
estes estados possuem os ajustamentos mais rapidos no caso de choques ocorridos em Sao
Paulo. Encontrou-se um baixo grau de integracao entre Sao Paulo e Rio Grande do Sul (meia-
vida calculada em 3,16), que pode ser explicado pelas diferencas na qualidade do arroz
cultivado nesses estados’*. Foram encontradas também evidéncias de baixo grau de integragio
de Sdao Paulo com Ceard e Maranhdao, que pode ser atribuido ao fato destes estados

apresentarem maior distancia para Sao Paulo.

Asche, Gordon e Hannesson (2004) examinam a relagdo entre os modelos de
causalidade e de co-integragio para testar a integracdo de precos e Lei do Pre¢o Unico. Os
autores abordam que a escolha entre esses modelos depende das propriedades dos dados de
séries temporais. O caso analisado neste trabalho foi referente ao mercado de peixe branco
comestivel (tal como bacalhau) na Franga. Foram utilizados dados mensais de prego de
importagdo de alguns tipos de filés de peixe congelados no periodo de 1983 a 1995. Os
resultados mostram que, para dados de preco ndo-estacionarios, o modelo de causalidade
rejeita a hipotese da Lei do Prego Unico, enquanto que o modelo de co-integragdo de

35 . A . , .
Johansen™ estimado fornece evidéncia de que o mercado de peixe branco ¢ bem integrado.

3 Numero de meses necessérios para que 50% dos ajustamentos ocorram.

** Segundo os autores, o arroz produzido no Rio Grande do Sul é de alta qualidade e provavelmente a
elasticidade cruzada da demanda do arroz neste estado ¢ em Sao Paulo ¢ baixa.

3 Estes autores fazem uma anélise bivariada, diferentemente do que fez Gonzales-Rivera e Helfand (2001b).
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Pereira (2005) analisa a integracdo nos mercados brasileiros de boi gordo nos
diferentes estados brasileiros, no periodo de janeiro de 1980 a agosto de 2003. A metodologia
empregada estd baseada no procedimento de Johansen e no modelo de correcao de erros
vetorial (VEC). Foram consideradas diversas varidveis explicativas,tais como capital fisico,
capital humano, produgdo, consumo e comércio. Para tanto, utilizou-se uma técnica
multivariada conhecida como Componentes Principais®®, que objetiva resumir a informagio

contida nessas variaveis explicativas em um numero de variaveis com dimensao reduzida.

Os resultados do estudo de Pereira (2005) mostram que os estados do Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul, Goids, Rio Grande do Sul, Parand, Sao Paulo, Minas Gerais, Espirito
Santo, Bahia e Rondonia mostraram-se integrados ao longo do periodo analisado. Nao se
encontrou evidéncia sobre uma localidade dominante no comportamento do mercado nem
interagdo perfeita entre todos os estados brasileiros. Verificou-se que a maior velocidade de
ajustamento ocorreu entre Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul. Além disso, os estados de Goiés,
Mato Grosso do Sul, Minas Gerais e Parana se ajustaram mais rapidamente a desequilibrios
no sistema e apresentaram maior grau de integracdo com o mercado. Portanto, a autora
conclui que os estados com maior acesso a infra-estrutura de comunicacdo, melhores niveis de
qualificacdo da mao-de-obra e melhor infra-estrutura de transporte apresentaram maior grau

de integracdo, revelando uma associacao entre desenvolvimento e grau de integracao.

Nogueira, Aguiar e Lima (2005) verificam se héd integracdo espacial no mercado
brasileiro do café ardbica e também utilizam o método de co-integracdo de Johansen. Estes
autores chegam a conclusdo de nao rejeicao da hipotese de integragdo espacial para o caso
estudado. No entanto, este trabalho apresenta a limitagdo de ndo considerar o efeito dos custos

de transacdo na analise.

Nogueira (2006) estuda a extensdo, padrio e grau de integracdo’’ do mercado
brasileiro de café, bem como o grau de integracao entre o mercado interno brasileiro de café e
os mercados externos do mesmo produto. Para tanto, utilizou a metodologia de co-integracao.
Seus resultados indicam que a extensdo da integragdo no mercado brasileiro de caf¢ ¢ dada
pelos Estados da Bahia, Ceara, Mato Grosso, Rondonia, Espirito Santo, Parana, Sao Paulo e
Minas Gerais, de modo que estas localidades compartilham a mesma informagao no longo

prazo.

3% Essa técnica também foi utilizada por Gonzales-Rivera e Helfand (2001b).
37 Mesma linha de pesquisa feita por Gonzales-Rivera e Helfand (2001a).
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Rosado (2006) analisa a integracdo dos mercados de suinos nos diferentes estados
brasileiros, no periodo de janeiro de 1980 a margo de 2005. A metodologia empregada neste
estudo também esta baseada no enfoque de integragdo de mercado sob os aspectos de
extensdo, padrao e grau, tal como em Nogueira (2006). Além disso, utilizou-se a analise de
co-integracdo multivariada. Seus resultados indicam que a extensao espacial dos mercados de
suinos ¢ composta pelos estados do Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e S3ao Paulo, pois estes apresentaram
quantidade significativa de comércio e compartilharam wuma unica tendéncia de

comportamento dos precos.

Quanto ao padrao de relacionamento entre os mercados, verificou-se que a maior
velocidade de ajustamento ocorreu entre Rio Grande do Sul e Santa Catarina e que Mato
Grosso e Mato Grosso do Sul foram os estados que reagiram a maior nimero de
desequilibrios transitorios nas relagdes de longo prazo. Observou-se que no curto prazo Sao
Paulo foi o principal estado que liderou, significativamente, as variagdes nos precos da carne
suina. Em relagdo ao grau de integragcdo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Santa Catarina foram
os estados que se ajustaram mais rapidamente a desequilibrios no sistema, isto é, apresentam
maior grau de integracdo. Porém, os estados do Mato Grosso do Sul, Goias, Mato Grosso, Rio
Grande do Sul e Parana foram menos integrados ao mercado, pois apresentaram ajustamento
mais lento a desequilibrios. Também se conclui que hd uma relagdo entre o nivel de

desenvolvimento econdmico e social dos estados e o grau de integracdo (ROSADOQO, 2006).

Dentre os trabalhos que utilizam modelos com threshold pode-se citar, Abdulai
(2000), Goodwin e Piggot (2001), Sephton (2003) e Meyer (2004). De acordo com Goodwin e
Piggot (2001), os thresholds estimados sdo andlogos aos custos de transacdo, que definem a
banda neutra®®, e sdo consistentes com a expectativa de que quanto maior a distancia entre os
mercados, maiores sdo os thresholds e extensa ¢ essa regido de ndo transmissao de pregos.
Dessa forma, os modelos TAR sdo utilizados quando os custos de transacdo nao sdo

observados e quando seguem uma estrutura que apresenta comportamento nao linear.

Abdulai (2000) estuda a transmissao espacial de pregos e assimetria entre os principais
mercados de milho em Gana, através de testes de co-integracdo com threshold. A abordagem

empregada neste estudo assume que os agentes economicos agem de forma a mover o sistema

38 . ~ ~ .
Banda neutra pode ser entendida como o locus onde os custos de transagdo sdo suficientemente grandes para
impedir a arbitragem e, conseqiientemente, ndo ha transmissao de pregos entre as regides.
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de volta ao equilibrio apenas quando os beneficios desde ajustamento superam os custos. O
autor utiliza dados mensais de precos para analisar a velocidade e a magnitude da transmissao
de precos entre Techiman (mercado central) e outros dois principais mercados, Accra e

Bolgatanga.

Os resultados encontrados por Abdulai (2000) mostram que os mercados de milho em
Gana sao bem integrados, além disso, ambos os modelos estimados de co-integragdo com
threshold revelam que os precos do milho nos mercados de Accra e Bolgatanga repondem
com maior rapidez a aumentos de precos em Techiman do que decréscimos. Por fim, os
precos do milho em Accra reagem mais rapido a mudancas de pre¢o em Techiman do que

Bolgatanga.

Goodwin e Piggot (2001) utilizam dados de precos didrios 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, Coefield e Kinston e para a soja sao 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 margo 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 analise confirma
significantes efeitos threshold e sugere que sua presenga pode influenciar significativamente

os linkages de preco.

Portanto, o threshold estimado para diferencial de pre¢co do milho entre Candor e
Williamson ¢ de 0,0493, indicando que os pregos 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
precos para a soja entre Greenville e Fayetteville devera ser ao menos 3,8% para exceder a

banda neutra, ou seja, para que haja transmissao de precos 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
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persistentemente. Dessa forma, Sephton (2003) estende a andlise de Goodwin e Piggott
(2001)*° ao utilizar uma abordagem multivariada, baseada em Hansen e Seo (2002) para o
modelo de co-integragao com threshold. Seus resultados sugerem que desvios da Lei do Preco

Unico nao persistem indefinidamente.

Meyer (2004) estuda a integracdo do mercado europeu de suinos e utiliza o modelo de
corre¢ao de erro vetorial com threshold (TVEC). Seus resultados sugerem que existem
significativos custos de transagao entre os mercados analisados (Alemanha e Holanda) e nao
considerar estes custos pode fornecer resultados viesados. O autor estima que o parametro
threshold ¢ igual a 0,095, onde o regime 1 ¢ definido pelos precos 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 interpretacao
dada ¢ que choques de pregos inferiores a 9,5% do preco médio do produto ndo sao

transmitidos entre os mercados da Alemanha e Holanda.

Contribuigdes mais recentes na literatura de integracdo de mercado para o caso do
Brasil sdo realizadas por Balcome, Bailey e Brooks (2007), Mattos (2008) e Mattos et al.
(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 co-integragdo com
threshold. Estes autores utilizam dados mensais de precos do trigo, milho e soja no Brasil,

EUA e Argentina.

Balcome, Bailey e Brooks (2007) consideram cinco pares de mercados neste trabalho.
Para o trigo, tem-se dois pares (Brasil/Argentina e Brasil/Estados Unidos); para o milho, mais
dois pares (Brasil/Argentina e Brasil/Estados Unidos) e; para a soja, tem-se um par (Brasil e
Estados Unidos). A evidéncia para a existéncia de efeitos threshold na transmissao de pregos
de commodities ndao foi a mesma para todos os casos analisados, pois os pares de pregos do
trigo e da soja parecem ter efeitos thresholds menores que os dos pares de precos do milho.
Ainda os resultados dos modelos de corre¢dao de erro padrao e com efeito threshold sugerem

causalidade dos precos da Argentina e Estados Unidos sobre os pre¢os do Brasil.

Mattos (2008) estudou os efeitos dos custos de transagdo na integracdo espacial do
mercado brasileiro de carne de frango inteiro resfriado, no periodo de janeiro de 1998 a junho

de 2007. O autor investigou a dinamica espacial e temporal de transmissdo de precos entre 0s

3% Sephton (2003) utilizou os mesmos dados que Goodwin e Piggott (2001).
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mercados; a presenga de assimetrias e descontinuidades no processo de transmissao de precos,

bem como as diferengas entre os custos de transagdo existentes nos mercados analisados.

A metodologia utilizada por Mattos (2008) foi baseada nos modelos auto-regressivos
univariados com threshold (TAR) e modelos vetoriais de corre¢ao de erro com threshold
(TVEC), com dois e trés regimes. O trabalho utilizou dados de precos didrios nas regides com
maior potencial de comercializagdo e nas quais havia dados disponiveis para a carne de frango
inteiro resfriado no atacado. Assim, as regides analisadas por Mattos (2008) foram Sao Paulo
(SP), Descalvado (SP), Porto Alegre (RS), Litoral Catarinense (SC), Oeste Paranaense (PR),
Ponta Grossa (PR), Belo Horizonte (MG), Goiania (GO), Fortaleza (CE), Recife (PE) e Belém
(PA).

Os resultados de Mattos (2008) indicam a presenga de significativas barreiras a
transmissdo de pregos entre os mercados, que provavelmente surgem em fun¢do dos custos de
transagdo. Para o autor, esses custos podem ser decorrentes principalmente do custo de frete,
devido a distancia entre o mercado central (Sao Paulo) e os demais mercados. Quanto aos
coeficientes de ajustamento estimados, estes confirmaram a posi¢do de Sdo Paulo como
mercado formador de precos para a maioria dos casos analisados.

Foi constatado que os precos sdo pouco sensiveis a eventuais desvios da relacdo de
equilibrio de longo prazo. Os parametros de threshold estimados e as meias-vidas calculadas
indicaram que o processo de transmissdo de precos ¢ assimétrico, indicando ser mais facil
transmitir aumentos de precos ocorridos em Sao Paulo aos demais mercados do que transmitir

as redugoes de pregos (MATTOS, 2008).

Mattos et al. (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 custos
de transagao entre esses mercados sdo significativos. Além disso, choques de precos inferiores

a 10% do preco médio do boi gordo ndo sdo transmitidos entre os mercados.

Diante dessas contribuigdes na literatura sobre integracdo de mercados espacialmente
separados, o presente trabalho propde-se a estudar a integragdo do mercado brasileiro de
acucar e alcool, especificamente em regides localizadas nos estados de Alagoas, Pernambuco,
Sdo Paulo, Minas Gerais e Parani. Este estudo tem como vantagem adicional o fato de

analisar a integragdo de mercado no setor sucroalcooleiro do Brasil, visto que este setor
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encontra-se em mercados espacialmente separados e, além disso, sera considerada a presenca

de custos de transagao.
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CAPITULO 4

METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo tem como objetivo descrever os dados e apresentar a metodologia
utilizada na presente tese. O item 4.1 apresenta a fonte dos dados e a descricdo das varidveis
da pesquisa. O item 4.2 traz a metodologia para verificagdo da estacionariedade das séries de
preco utilizadas. No item 4.3, sdo mostrados os modelos de co-integragdo e, no item 4.4, o
modelo auto-regressivo com threshold (TAR). O item 4.5 traz os principais testes para
detectar ndo-linearidade causada por efeito threshold. Por fim, o item 4.6 apresenta a

modelagem de co-integragdo com threshold.

4.1 FONTE DOS DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O presente trabalho utiliza dados referentes aos precos didrios dos principais mercados
de agucar, alcool anidro e alcool hidratado no Brasil. Os pregos do agucar sao analisados nos
mercados de Alagoas (AL), Aragatuba (SP), Maringa (PR), Pernambuco (PE), Ribeirao 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 preco ao produtor.

Os pregos do alcool anidro sdo analisados nos mercados de Alagoas (AL), Aracatuba
(SP), Paulinia (SP), Maringa (PR) e Ribeirao Preto (SP). Na série de precos do alcool anidro,
esta incluido o valor do PIS/PASEP e COFINS, ndo incluindo custo do frete. Para o alcool

% Programa de Integragdo Social (PIS), Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico (PASEP),
Contribuig@o para o financiamento da seguridade social (COFINS) e Imposto sobre circulagdo de mercadorias e
servigos (ICMS).
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hidratado, os pregos foram cotados em Alagoas (AL), Paulinia (SP), Maringa (PR) e Ribeirao
Preto (SP) e ndo foi considerado o valor dos impostos. As unidades de medida para o alcool
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 (prego ao produtor).

As séries de prego foram obtidas junto a consultoria de agronegdcios, Safras e
Mercado®!, e sdo todas referentes ao mercado interno. Segundo esta empresa, os precos sio
coletados junto a corretoras e traders de mercado no pais. A analise compreende o periodo de
07 de maio de 2003 a 31 de dezembro de 2008, resultando em uma amostra de 1404
observagdes para os casos do agtcar e alcool anidro. Em relacdo ao alcool hidratado, a
periodicidade didria 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 4lcool para os mercados analisados. As varidveis que serdo analisadas neste

trabalho foram definidas conforme tabela 4.1.

Tabela 4.1 - Descricao das variaveis utilizadas na pesquisa

VARIAVEL DESCRICAO
ACAL; Preco do acucar cristal em Alagoas
ACAR; Preco do acucar cristal em Aragatuba
ACMR; Preco do agticar cristal em Maringa
ACPE; Preco do acucar cristal em Pernambuco
ACRP; Preco do acgucar cristal em Ribeirdao Preto
ACTM; Preco do agtcar cristal no Tridngulo Mineiro
AAAL; Preco do alcool anidro em Alagoas
AAAR; Preco do alcool anidro em Aragatuba
AAMR; Preco do élcool anidro em Maringa
AAPL, Pre¢o do alcool anidro em Paulinia
AARP; Preco do alcool anidro em Ribeirdo Preto
AHAL; Preco do alcool hidratado em Alagoas
AHMR; Preco do alcool hidratado em Maringa
AHPL, Pre¢o do alcool hidratado em Paulinia
AHRP; Preco do alcool hidratado em Ribeirdo Preto.

Nota: Todos os pregos estdo em logaritmo natural.

*! Disponivel em: <http://www.safras.com.br>.
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4.2 ESTACIONARIEDADE DAS SERIES DE PRECOS

O primeiro procedimento metodologico adotado consiste em verificar se as séries de
precos do agucar, alcool anidro e alcool hidratado para os diferentes mercados possuem raiz
unitaria. Para isso, ¢ utilizado o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que se baseia na

equagao que se segue, de acordo com Enders (2004):
p
AP =a,+yF_, +ZﬂiAPz—i+1 + ¢, (3)
i=2

Onde:

B = —Z a; , sendo p a ordem de defasagem do modelo auto-regressivo que descreve o
j=1

comportamento de uma determinada série temporal.

Na equacdo (3), se o coeficiente gama (y) for igual a zero, o modelo serd em primeira
diferenca e contera uma raiz unitaria. As estatisticas apropriadas para testar a presenca de raiz
unitria serdo T, Ty, Te, N0 caso do modelo apresentar as seguintes especificagoes,
respectivamente: i) sem constante e sem tendéncia; ii) apenas com constante e; iil) com

constante e tendéncia®.

Em seguida, deve-se selecionar o nimero de defasagens (p) e a autocorrelagao dos
residuos para a escolha do melhor modelo. Portanto, foram utilizados os critérios de Akaike
(AIC) e Schwarz (SBC) para escolha das defasagens e o teste Box-Pierce-Ljung para

examinar os residuos.

# A distribui¢do tau (7) com os valores criticos para estas diferentes especificagdes do modelo pode ser
encontrada em Enders (2004) e Greene (2003).
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4.3 TESTES DE CO-INTEGRACAO

De acordo com Asche, Bremnes e Wessells (1999) e Asche, Gordon ¢ Hannesson
(2004), dadas duas séries de precos P/* e P, 0 modelo empirico para testar a integracio de

mercado ou a Lei do Prego Unico (LPU) é dado pela seguinte relagio:
InP'=a+pBmP" +¢ 4)

Onde: 1) a hipdtese nula que satisfaz a LPU, ou a perfeita integracdo de mercado, ¢
p=1 e a=0; ii) o coeficiente f ¢ a elasticidade de transmissdo de pregos; iii) quando a
constante () difere de zero, isto ¢ interpretado como presenca de custos de transagado e; iv) os

desvios da LPU sao causados pelo termo de erro (&).

Se os logaritmos dos pregos forem integrados de mesma ordem, entdo a equagdo (4)
pode ser usada para o teste de co-integracao de Engle e Granger (1987). De acordo com a
abordagem de Engle e Granger, estima-se a equacdo (4) por MQO e utiliza os residuos
estimados dessa regressdo como um processo auto-regressivo de primeira ordem - AR(1), a

fim de verificar se os residuos sao estacionarios, conforme (5).
Ag, =pe,_ +v, (5)

Onde: ¢; ¢ um processo ruido branco e o pardmetro de interesse ¢ p. A hipdtese nula a
ser testada ¢ que ndo ha co-integracdo. Dessa forma, se p = 0, os residuos sdo nao-
estaciondrios, ndo se rejeita a hipotese nula e, conseqlientemente, as varidveis nao sao co-
integradas. Pode-se observar que a equacao (5) independe do fato de ¢.; ser negativo ou

positivo (ENDERS E GRANGER, 1998).

Uma das limitacdes de se trabalhar com o método de Engle e Granger ocorre quando
se tem mais do que duas varidveis no sistema, pois este procedimento ndo possibilita

identificar quais sdo os vetores que estao co-integrados (Enders, 2004).

Posteriormente Johansen (1988) desenvolveu uma metodologia para testar a co-
integragdo entre duas ou mais variaveis, através do método de maxima verossimilhanga. O
procedimento multivariado de Johansen para teste de co-integracao se baseia na relagdo entre

0 posto (rank) da matriz e suas raizes caracteristicas, onde o rank refere-se ao niumero de
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vetores de co-integracdo. Segundo Enders (2004), intuitivamente o procedimento de Johansen

¢ uma generalizacdo multivariada do teste de Dickey-Fuller.

A fim de descrever brevemente o procedimento de Johansen (1988), de acordo com

Dennis et.al. (2005), considere o modelo VAR de dimensao p e erros gaussianos:
X, =4X,  +.+4X, ,+OD +¢g,t=1,..,T. (6)

Onde: Xj,.. X+, sdo fixados, &,...,& seguem distribuicdo normal com média zero e
variancia 2 e Dt é um vetor de variaveis deterministicas, tais como constante, tendéncia linear

e dummies sazonais ou de intervengao.

O objetivo da andlise de co-integracdo, conforme Dennis et.al. (2005), ¢ distinguir
entre a estacionariedade criada por combinagdo linear e a estacionariedade criada por
diferenciagdo. Assim, o modelo da equacdo (6) ¢ reformulado na forma de corregdo de erros,

conforme equagao (7).
AX, =11X, ,+T\AX,  +..+T, \AX,,  +DD, +¢, (7)

Onde: TLX, | € o vetor de correcdo de erros; X; ¢ um vetor (n x /) que deve ser testado
por co-integracdo, € AX, = X, — X, ; I' € a matriz que contém os coeficientes que medem a

velocidade de ajustamento do modelo no curto prazo e; I1 ¢ a matriz dos coeficientes que

medem o ajustamento de longo prazo.

Em relag@o ao vetor de corre¢do de erros ILX, , IT pode ser escrita como IT = af3 ,

entdo quando o rank € igual a um (» = I), tem-se que:

X, , =af'X, = I(ﬂl...ﬂn) : (8)

E conveniente normalizar pelo coeficiente de uma das varidveis. Entdo, normalizando

para a variavel X, tem-se que:



Q
HXt—l = . (ﬂlet—l +...t /BnXm—l)/Bl /ﬂl
an
Q
X, = @ |BX b
-1 : ﬂl( 1t-1 +...t nt—l)
a 1
a, 'ﬁl ﬁ
=|: (X1t71+"'+?n m71)
an .ﬂl :
a
= o)
an
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)

(10)

(11)

(12)

Onde: VC representa o vetor de co-integragdo do sistema e o vetor (a1, ...,c, ) mede a

velocidade de ajustamento de longo prazo das variaveis do sistema.

Segundo Enders (1996), o nimero de vetores de co-integragdo ¢ determinado pela

Ao = =T Y In(1- 1)

i=r+l

A (rr+1)==TIn(1= A1)

A

andlise do rank da matriz I1, que pode ser obtido examinando a significAncia das raizes
caracteristicas de I1, onde o rank da matriz ¢é igual ao nimero de suas raizes caracteristicas
que sao diferentes de zero. O teste para o numero de raizes caracteristicas que sao

insignificantemente diferentes de 1 (um) pode ser feito utilizando as seguintes estatisticas:

(13)

(14)

Onde: A: é o valor estimado das raizes caracteristicas obtidas da matriz I1 estimada e

T ¢é o numero de observagdes utilizadas.
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A primeira estatistica, na equagao (13), ¢ chamada de teste do traco (Asuce) Cuja
hipotese nula ¢ de que existem no maximo r vetores de co-integracdo. A segunda estatistica ¢
chamada de teste do maximo autovalor (A4,..y), que tem por objetivo examinar a existéncia de
exatamente r vetores de co-integracdo contra a hipdtese alternativa de r+1/ vetores de co-

integragdo™.

Primeiramente sera utilizado o teste de co-integracdo de Johansen para determinar se
as regiodes escolhidas para cada produto pertencem ao mesmo mercado econémico. De acordo
com Fackler e Goodwin (2000), o niimero de relagdes de co-integracdo presentes em um
sistema de n precos tem sido utilizado como um indicador da integracdo do mercado como um
todo. Conforme Gonzales-Rivera e Helfand (2001a, 2001b), utiliza-se o conjunto maximo de
regides, n, para uma determinada commodity, e faz-se o teste de Johansen para saber se ha n-1/
vetores de co-integragdo. Caso ndo haja n-/ vetores de co-integracdo, o proximo passo

consiste em excluir uma das localidades e realizar um novo teste de Johansen.

Utiliza-se também o procedimento de Johansen para determinar o mercado central
para cada produto analisado, que, de acordo com Gonzdles-Rivera e Helfand (2001a), pode
ser feito através do teste de exogeneidade fraca. Para Enders (2004), em um sistema co-
integrado, se uma variavel nao responde aos desvios da relacao de equilibrio de longo prazo,
entdo ela é fracamente exdgena. Dessa forma, uma variavel possui exogeneidade fraca™ se o
parametro que mede a velocidade de ajustamento, a; (na equagdo 8), ¢ igual a zero. Portanto,
determinado o mercado central, serdo formados os pares de mercado para cada produto

analisado.

Para testar a hipotese de perfeita integragdo entre os pares de mercados de agucar,
alcool anidro e alcool hidratado, serdo feitos testes de co-integragdo e, posteriormente, serd
testada a hipotese conjunta de que o =0 e f = [ para o vetor de co-integracdo. Para isso, sera
realizado o teste de razdo de maxima verossimilhanca (Teste LR), que possui uma

distribui¢do x> com (n-r) graus de liberdade®.

Apesar da importancia e vasta utilizagdo dos modelos de co-integragdo nos estudos

sobre integracdo de mercado, ha dois pontos principais que sdo criticados. O primeiro deles ¢

# Os valores criticos de Airace © Amax $20 Obtidos através da técnica de Monte Carlo e podem ser vistos em Enders
(2004).

* Sobre Exogeneidade fraca, ver também Engle, Hendry e Richard(1983).

* Goodwin e Piggott (2001) também utilizam o teste LR.
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que os modelos tradicionais de co-integracao assumem uma relacdo linear entre pregos, que ¢
inconsistente com a descontinuidade existente nas relagdes de comércio. A segunda critica

; : 5 X0 o . 46
esta relacionada aos custos de transagdo que ndo sao considerados nesses modelos ™.

Contudo, para Baulch (1997), a co-integracdo na analise de integracdo de mercado
pode funcionar como um pré-teste para outros procedimentos econométricos de integragcdo de
mercado. Em varios trabalhos sobre integracdo de mercado®’, primeiramente estima-se a
relagdo de co-integragdo, para em seguida utilizar o modelo que considera o efeito do

threshold.

4.4 MODELO AUTO-REGRESSIVO COM THRESHOLD (TAR)*

De acordo com Campenhout (2007), o modelo auto-regressivo com threshold’ ? tem
sido amplamente utilizado em estudos de integracdo de mercado. Conforme Goodwin e
Piggott (2001), a principal motivagao deste modelo esta em incorporar os custos de transagao
ndo observados pelos agentes, pois o reconhecimento da existéncia destes custos altera a
maneira como ¢ analisada a integra¢do de mercado. Segundo Tsay (1998), os thresholds sao
fungdes dos custos de transacdo, taxa de juros, risco econdmico etc. Na aplicacdo desta
pesquisa, os thresholds irdo representar os custos de transagdo entre as regides produtoras de

agucar e alcool 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 mudanga caso o diferencial de precos esteja abaixo ou acima do threshold
(CAMPENHOUT, 2007). Assim, os efeitos threshold em séries nao-estacionarias de precos

pressupdem que existe uma relacdo ndo-linear de equilibrio de longo prazo entre os pregos.

% Ver Balcome, Bailey e Brooks (2007) e Goodwin e Piggott(2001).

*7 Alguns trabalhos como Abdulai (2000), Goodwin e Piggott (2001) e Mattos (2008).

* Segundo Chan (1993), esse modelo também é chamado de Modelo Self Exciting Threshold Autoregressive
(SETAR).

¥ 0 termo threshold pode ser traduzido como valor limite (ou limiar).
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O modelo TAR foi proposto inicialmente por Tong (1978, 1983) apud Tsay (1989) e
desde entdo tem se tornado comum em estudos de séries temporais nao-lineares (CANER E
HANSEN, 2001). Tsay (1989) desenvolveu procedimentos para testar a nao-linearidade
causada por threshold e modelagem TAR. Posteriormente, Balke e Fomby (1997) ampliaram

a analise de modelos auto-regressivos com threshold incluindo co-integracao.

De acordo com Tsay (2005), o modelo auto-regressivo com threshold (TAR) ¢
motivado por algumas caracteristicas ndo-lineares que sdo comumente observadas na pratica,
tal como assimetrias com padrdo de declinio e aumento em um dado processo. Esta
modelagem procura definir diferentes regimes e permite comportamentos dinamicos distintos

para as variaveis, dependendo do regime que ocorre (CORREA ¢ MINELLA, 2005).

Conforme Enders (2004), uma especificacdo geral do modelo TAR pode ser descrita
tal como em (15), cujos regimes sdo separados por um processo AR(p). Seja o

comportamento da seqiiéncia P, dado pelo modelo TAR com dois regimes":

P, = o (15)

Onde: 6 ¢ o parametro que representa o threshold e descreve regimes alternativos; os
coeficientes a representam o grau de persisténcia auto-regressivo para cada regime; £;; € £

sdo os termos de erro; P,, ¢ a variavel de threshold e; d é o parametro de defasagem (delay

parameter)’' no ajustamento de P,.

De um lado do threshold, a seqiiéncia de pregos P, ¢ dirigida por um processo auto-
regressivo (regime 1) e, do outro lado deste valor, tem-se um processo auto-regressivo
diferente (regime 2), como se pode ver em (15). Embora P, seja linear em cada regime, a

possibilidade de mudancga de regime significa que toda a seqiiéncia P, ¢ ndo-linear.

Se o threshold é conhecido, a estimac¢do do modelo TAR dada por (15) ¢é relativamente
simples, através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Nesse caso,

separam-se as observagdes em que P,, estd acima do threshold e as que estdo abaixo do

% Se o numero de threshold ¢ igual a 6, entdo tem-se H+/ regimes. Assim, pode-se ter o caso de multiplos
regimes.

°! De acordo com Enders (2004), o procedimento para determinar o valor do delay parameter (d) é estimar o
modelo TAR para cada potencial valor de d. Dessa maneira, o modelo que apresentar a menor soma dos
quadrados dos residuos sera aquele que contém o valor mais apropriado do deste parametro.
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mesmo e estima-se cada segmento da equacdo (15). Para determinar as defasagens (p e r),

pode-se utilizar o teste ¢, teste F ou os critérios Akaike (AIC) e/ou Schwarz (SBC).

Contudo, freqiientemente 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) ¢

significativo, este deve estar entre os valores minimos e maximos das séries de preco.

O pardmetro 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
observacao de P, encontra-se dentro da banda intermediaria, entdo considera-se que 8 = P; e
estima-se a equacao (15). Se a segunda observacao ndo cai dentro da banda, entdo ndo ¢
necessario estimar essa equagdo e prossegue-se estimando a equagdo (15) para cada
observagdo que se encontra dentro do intervalo. Depois de estimadas todas as equagdes,
verifica-se qual delas apresenta a menor soma dos quadrados dos residuos, sendo esta a que

possui a estimativa consistente do threshold.

Para aplicacdo do modelo TAR a analise de integracdo de mercados espacialmente
separados™, considere que o diferencial de precos entre dois mercados no tempo ¢ ¢ dado por:
d;, = p; — per, onde p, € o preco no mercado que esta sendo investigado e p., € 0 preco no
mercado central, ou de referéncia. Para estimar como o diferencial de precos no tempo t

responde a diferenciais de preco no periodo anterior, entdo Ad, =pd,  +¢,, onde,

Ad, =d —d_; & ~N(,0°)e p é a velocidade de ajustamento. Porém, para incorporar o

t—1° t
efeito threshold nesse modelo, que ¢ funcdo dos custos de transagdo, tem-se o modelo TAR

simétrico™, conforme equacao (16):

pomdFI +&, se dkl <-0 (Regime externo)
Adt = pindt—l +&, se — 0< dt—l <é (Regime interno) (16)
Lol +& sed,_ >0 (Regime externo)

No modelo TAR proposto acima, ¢ necessario estimar dois parametros de ajustamento,

onde um est4 dentro (p;,) da banda formada pelo threshold (6) e o outro esta fora desta banda

>2 Conforme Enders (2004) esta percentagem pode ser de 70% ou 80%.

>3 Ver Campenhout (2007).

>* 0 Modelo TAR simétrico é aquele que estima apenas um threshold, tal como pode ser visto nos trabalhos de
Meyer (2004) e Campenhout (2007).
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(Pour)- De acordo com Campenhout (2007), a teoria sobre integracdo de mercados prediz que
dentro da banda formada pelos custos de transacdo (regime interno), ndo ha nenhum

ajustamento devido a choques de precos.

O modelo TAR também pode ser aplicado para os residuos da relagdo de co-

integracdo, de forma que:

_ JPubia TV, ,Se |gz—1|£‘9

Ag (17)

t
poutgt—l + Vt ,5€ |gt—1| > 0

Onde a primeira equagao do modelo TAR ¢ o regime interno, cujos desvios absolutos
sa0 menores que o threshold e a segunda equagdo € o regime externo, cujos desvios absolutos
excedem o threshold. Segundo Goodwin e Piggott (2001), o modelo TAR para o diferencial
de pregos e para os residuos da relacdo de co-integragdo produzem resultados semelhantes das

estimativas.

Além de considerar o custo de transacdo na andlise, nos modelos TAR pode-se
também analisar a velocidade de ajustamento aos desvios das condi¢des 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 célculo da meia-vida. A
meia-vida representa o periodo de tempo requerido para que "2 dos desvios do equilibrio
sejam eliminados (GOODWIN e PIGGOTT, 2001). Em outras palavras, segundo

Campenhout (2007), a meia-vida (#) € o tempo necessario para um dado choque retornar a
o . ~ d, L .
metade de seu valor inicial, ou seja, € a solu¢do para & em: d,,, =5 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 AR(1) ¢ dado por p e nos modelos TAR, sdo eles: pi, € pour,
conforme equagdes (16) e (17). Dessa maneira, o calculo da meia-vida ¢ dado pelas

expressoes (18) e (19):

. In(0.5)

CIn(l+ p) (1%)
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B In(0,5)
In(l+p, +p,,.,)

(19)

TAR

Onde a primeira equacao se refere ao calculo da meia-vida para um modelo AR(1) e a

segunda ao modelo TAR™.

Os ajustamentos mais rapidos sao esperados para o modelo TAR, pois este diferencia
choques que estdo acima e abaixo de certo limite (threshold). Dessa forma, quando o
diferencial de precos (ou o desvio da relagdo de equilibrio) supera os custos de transagdo, ha
oportunidade de ganhos no mercado através da arbitragem espacial. Porém, quando os
choques sao inferiores ao threshold, nao ha oportunidades lucrativas de arbitragem e assim, o
ajustamento de precos deve ser mais lento, ou pode ndo ocorrer. Os modelos AR, por sua vez,
ndo fazem essa diferenciacdo entre choques de magnitude maior e menor, de forma que os

mesmos sao eliminados independentemente de a arbitragem espacial ser ou ndo viavel.

4.5 TESTES PARA DETECTAR EFEITOS THRESHOLD

De acordo com Goodwin e Piggott (2001), ¢ necessario testar a presenca ou nao de
efeitos threshold e no caso destes efeitos serem confirmados, segue-se com a estimagao,
conforme foi descrita anteriormente. Os testes para detectar a presenca de thresholds sao
desenvolvidos para testar ndo linearidade, como podem ser vistos em Tsay (1989) e Hansen
(1996, 1997). Consoante Tsay (2005), como a nao-linearidade pode ocorrer de diversas

maneiras, nao ha um unico teste que domina os demais no esforco de detecta-la.

4.5.1 Teste de F de Tsay

O modelo auto-regressivo com threshold (TAR) constitui-se em um dos modelos nao-
lineares disponiveis na literatura. Assim, Tsay (1989) testa esse tipo de ndo-linearidade

através do uso de uma autoregressdo “ordenada” (arranged autoregression) e estimagao

> Esta especificagdo da meia-vida para o modelo TAR esta conforme Goodwin e Piggott(2001).
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recursiva (TSAY, 2005). O teste estd baseado na hipotese nula de que a varidvel em questao
segue um modelo linear AR(p) e, conseqiientemente, a hipdtese alternativa refere-se ao

modelo TAR.

Segundo Tsay (1989), pode-se escrever o modelo TAR da seguinte forma:

. L . :
P=a" "'zai(j)PH +ng> , 0.,<P, <0 (20)

i=1
Onde: j = I,...,k regimes; d ¢ o delay parameter, que € um niimero inteiro positivo; os

thresholds sdo —0 =6, <6, <...< 6, =0,

Para o modelo TAR conforme (20), o procedimento de Tsay consiste em ordenar as
observacdes da variavel de threshold de forma crescente, e entdo estimar a auto-regressao
ordenada. Esse ordenamento dos dados faz com que o modelo TAR seja apresentado em
termos da varidvel de threshold ao invés do tempo. Para isto, considere k = 2 e um threshold
6. Para um dado modelo TAR (2;p,d) com n observagdes, a variavel de threshold P, ; pode
assumir valores {Pj, ..., P,.q}, onde h = max{l, p+1-d}. Seja ainda 7; o indice de tempo da

menor observagdo i de {Py, ..., P,.4}. Portanto, o modelo pode ser escrito como:

p
_ M (€3] o) .
P/z't-+d _ao +Zau P;;’,+d_u +87T,-+d ) se lS S
v=l
p (21)
— 42 (2) (2) .
Pzr,.+d =4, +zau Bfﬁd*u—}_gﬂﬁd ) se 1>8S
v=1

Onde s satisfaz P4< 6 < P, +;. Logo, a equacdo (21) € uma auto-regressao ordenada
com 0s primeiros s casos no primeiro regime e o restante no segundo regime. Esta auto-
regressao ordenada prové uma forma pela qual os dados sdo agrupados de modo que todas as

observagdes em um grupo seguem o mesmo processo linear AR.

Para p e d fixos, o nimero efetivo de observagdes na auto-regressao ordenada ¢ igual a
n—d—h +1. Assumindo que as auto-regressdes recursivas iniciam com b observagdes, entao

han—d—b - h +1 previsdes dos residuos disponiveis. Estimando por Minimos Quadrados:

)4

5 — ) ()

ezz,+d =, + Za)u Bz,+d—u +777ri+d ’ (22)
v=1
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para i=b+1,..,n—d—-h+1.

Dessa forma, a estatistica F associada ¢ dada por:

AZ
S0, /n—d~b-p-h)

A2
Onde 7, € o residuo de minimos quadrados de (22).

Segundo Tsay (1989), suponha que P, ¢ um processo linear estacionario AR(p) e que

P, segue o modelo da equacdo (20) com k=1. Entdo, para n grande a estatistica F(p,d)

definida em (23), segue aproximadamente uma distribuicdo F com p+len—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 F de Tsay (1989) também ¢ conhecido como teste TAR-F' e sua importancia
pratica ¢ detectar se 0 modelo TAR ¢ mais adequado em relacdo 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 numero de regimes do modelo.

4.5.2 Teste de Hansen (1997)
Considere uma especificacdo do modelo TAR conforme equagao a seguir.

F=alF +a, (I- I, )PH + &, (24)

t
Onde: ,=1se P.;>0el,=0seP.;<6.

E importante examinar se 0 modelo TAR da equacio (24) é significativo. Deste modo,
testa-se este modelo contra a hipdtese nula de linearidade, que por sua vez ¢ dada por um

processo AR(1), tal como:
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+&, (25)

De acordo com Enders (2004), caso o threshold seja conhecido, ¢ possivel utilizar o
teste /' padrdo para verificar a significdncia conjunta dos pardmetros da equacdo (25). No
entanto, se o threshold nao ¢ conhecido, que ¢ o caso do presente trabalho, a distribui¢do
assintotica do tradicional teste F ndo segue a distribui¢io »°. Desta forma, Hansen (1996)
mostra que a distribuicdo assintotica pode ser aproximada seguindo o procedimento de

bootstrap.

Conforme o teste de Hansen (1997), ao estimar o valor do threshold que melhor se
ajusta ao modele TAR, ¢ obtida a variancia estimada de ¢;, chamada de 012. Em seguida,
estima-se 0 modelo linear da equagdo (25) para produzir a varidncia estimada de ¢z, chamada
de o; . Para n observagdes, o teste F padrdo pode ser construido, de acordo com a equagio

(26):
Fe n(ﬂj 26)

Contudo, o valor do teste F, conforme (26), ndo pode ser comparado com o valor
critico da tabela F. Assim, é necessario obter uma amostra n de numeros aleatorios
normalmente distribuidos, com média zero e variancia igual a um. Entao, seja ¢, o conjunto de

numeros aleatdrios, considera-se x, como uma variavel dependente, que sera regredida (por

MQO) contra os valores de P, ;. Desta forma, se obtera a estimativa de 0'22, que sera chamada
* . . ~

de o,’. Para cada valor potencial do threshold, estima-se a regressio na forma:

u=al P +pB(1-1)P_, e utiliza-se a regressdo que apresentar o melhor ajuste, cuja
A . , , * g A . # *

variancia dos residuos serd chamada de o,”. Utilizando as variancias o,° e o, , calcula-se o

teste F*, conforme (27).

0'*2 —O'*2
F*:n(z—*zl 27)
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Tal processo é repetido n vezes para obter a distribuigio 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 heterocedasticos, pois isto pode ter

impacto significativo na inferéncia.

46 MODELO DE CO-INTEGRACAO COM THRESHOLD (THRESHOLD
COINTEGRATION)

Em estudos de integracao de mercado em que as variaveis sao co-integradas, pode-se
modelar um termo de corre¢do de erro, que segundo Balke e Fomby (1997) descreve como as
variaveis respondem aos desvios do equilibrio. Em outras palavras, o modelo de correcdo de

erro € um processo de ajustamento através do qual o equilibrio de longo prazo ¢ mantido.

Sephton (2003) afirma que o conceito inicial de co-integracdo assume que a relagdo de
equilibrio ¢ linear e estdvel ao longo do tempo. No entanto, hd a possibilidade de que os
movimentos em torno do equilibrio ndo ocorram necessariamente a cada periodo de tempo.
De acordo com Meyer (2004), esta hipotese de linearidade implica que mesmo pequenos
desvios do equilibrio de longo prazo sempre levardo a um processo de ajustamento em cada
mercado. Assim, pode-se chegar a resultados enviesados pelo fato de ndo se considerar o
impacto dos custos de transacdo, que ndo permitirdo que o ajustamento dos precos seja de

forma linear e continua.

Conforme Balke e Fomby (1997), somente quando o desvio do equilibrio excede um
limite critico, os beneficios do ajustamento excedem os custos de transacdo e os agentes
econdmicos agem de forma a restabelecer o equilibrio. Neste contexto, a co-integragdo com

57 . ;. . ~ .
threshold™" se constitui em um avango tedrico para os estudos de integragcdo de mercado, pois

% O numero de réplicas pode ser em torno de 1000, conforme Hansen (1997).
37 Os trabalhos de Balke e Fomby (1997), Enders e Granger (1998), Goodwin e Piggott (2001), Hansen e Seo

(2002) e Septhon (2003) sdo exemplos de estudos sobre transmissao de prego que utilizam modelos de corregdo
de erro com threshold.
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permite que a relacdo de equilibrio sofra mudangas de acordo com o valor do threshold, que

representa os custos de transagao.

A co-integragcdo com threshold foi inicialmente proposta por Balke ¢ Fomby (1997),
como uma tentativa de mesclar modelos de co-integragdo, considerando a nao-linearidade.
Assim, este modelo considera a nao-linearidade no ajustamento ao equilibrio de longo prazo
e, segundo Meyer (2004), quantifica o ajustamento de precos, considerando os efeitos
threshold.

Seguindo Goodwin e Piggott (2001), considere uma relagdo de co-integracdo padrio

dada pela equagao (28), que representa um equilibrio econémico.
Plt _aIPZt _a2P31 _"'aksz =¢ (28)
Onde: ¢, = pe, , +e,

A co-integracdo das variaveis P; depende da natureza auto-regresssiva de &. Se p
aproxima-se de 1, desvios do equilibrio tornam-se ndo-estacionarios e conseqiientemente as

variaveis P; nao sao co-integradas.
Pode-se estender para o caso em que g, segue uma auto-regressao com threshold, onde:

A seleq| <0

29
p=< ) seleal>0, (29)

Sendo 8 o threshold e d é o parametro de defasagem (delay parameter) no ajustamento

)

de &. No caso de p” =1, significa que, para pequenos desvios do equilibrio, a relagio é

caracterizada por um passeio aleatorio.

Um vetor de correcdo de erro com representagdo equivalente para o modelo threshold

(TVECM) pode ser escrito da seguinte forma:
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> BUAP +aVs,  +v" se| & | <0

APt = (30)
z; 'Bi(Z)APt—i + a(z)gt—l + VI(Z) se|err|>0

Onde: &.; ¢ o termo de correcao de erro, que representa os desvios do equilibrio de

longo prazo; v; € o residuo com média zero e; P,.; ¢ dado por:

g
Il

1)

De acordo com Balke e Fomby (1997), esse modelo pode ser generalizado para
multiplos thresholds. Seguindo Martens, Kofman e Vorst (1998) e Goodwin e Piggott (2001),
neste trabalho, sera estimado um modelo de corregdo de erros com dois thresholds (60; ¢ 6,) e
trés regimes, que sera chamado de TVEC;. Para o caso de duas regides A e B, o modelo

TVEC; pode ser expresso pela equagao (32).

Regime 1:

A A M k 4,4 4.8 A 4 aA V(l)
[ ptB:|: ¢1<1) +z{ﬁlBA /BIBB ptz;l + lB [gH]+ ’(1) > S€ &y <91
Ap, b, o | B BT || Apy a, v,

Regime 2:

Ap? (2)
\D, _ n
Lpf } { \

Regime 3:

ApA (3) k A4 pABIT A4 a’ WE)
oA 0 [ il o T AR
Apt 6 i=l le le Apz—i (l3 Vz

T gt ] el o [
Z[ :I[ B + 39 [81‘*1]—’_ @ | se 91 < & < 92 (32)
i=1| P ’ a, v
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Onde:
[ sdo coeficientes que captam os ajustamentos de curto prazo;

0; sao os coeficiente de ajustamento de longo prazo e;

&1 € o termo de corregdo de erro, que representa os desvios do equilibrio de longo prazo entre

os precos das localidades A e B.

Segundo Goodwin e Piggott (2001) e Meyer (2004), o regime que esta entre os dois
thresholds ¢ interpretado como uma banda de nao ajustamento (ou banda neutra), na qual os
desvios do equilibrio sdo de pequena magnitude a ponto de ndo causar ajustamento de preco.
Conforme Meyer (2004), um modelo com dois thresholds permite analisar impactos tanto

positivos como negativos dos desvios do equilibrio fora da banda neutra.

A estima¢ao do modelo TVEC; segue abordagem padrdo, como descrita em Goodwin
e Piggott (2001). A partir deste procedimento, foi construido um grid search (grade de busca)
bidimensional para estimar os thresholds (0; e 0,), através da minimizacdo da soma dos
quadrados dos erros, que, por sua vez, esta baseada no tragco da matriz de varidncia-
covariancia dos residuos. A busca por 6; foi feita entre 5% e 95%>% dos maiores valores
negativos™ do termo de corre¢do de erro. E a procura por 6, foi realizada entre 5% e 95% dos
maiores valores positivos do termo de correcdo de erro. Dessa forma, cada regime devera

conter a0 menos 5% das observagoes.

De acordo com Mattos (2008), sdo realizadas estimagdes seqiienciais do modelo
TVEC, condicionadas aos diferentes valores dos thresholds estimados até que a soma dos
quadrados dos erros seja minimizada. Apos encontrar os parametros d; € 6, o modelo TVEC
da expressdo (32) foi estimado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinérios,

condicionado aos valores estimados de 6; € 6,.

Portanto, a aplicacdo pratica da estimagdo dos dois thresholds obtidos pelo modelo
TVEC; sera de determinar a banda de ndo ajustamento dos precos, que ¢ decorrente de custos

de transacao. Além disso, serdo verificadas as assimetrias no ajustamento de pregos fora desta

*¥ Goodwin e Piggott (2001) fazem a busca entre 1% e 99%.
% Maiores valores em absoluto.
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banda neutra, ou seja, a forma pela qual serdo transmitidos aumentos e redugdes de precos do

mercado central para os demais mercados.

Para analisar os dados desta pesquisa e estimar os modelos descritos neste capitulo,
foram utilizados os seguintes softwares econométricos: RATS 7.0, CATS 2.0 e o EVIEWS
5.0. Este ultimo foi utilizado para estimar os modelos TAR e TVEC, cuja rotina de

programacao foi construida por Mattos (2008).
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CAPITULO 5

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo traz a apresentagao e analise dos resultados obtidos neste trabalho.
O item 5.1 apresenta as estatisticas descritivas e o resultado do teste de raiz unitéaria para cada
série de preco utilizada. No item 5.2, sdo realizados testes de co-integracao de Johansen com
0 objetivo de determinar o mercado econdmico nos quais as localidades analisadas se
inserem, bem como o mercado central formador de preco para cada produto. Nos itens 5.3,
5.4 e 5.5, sdo apresentados os resultados quanto a transmissdo dos precos entre mercados
espacialmente separados de agucar, alcool anidro e alcool hidratado, respectivamente. Nestes
ultimos itens, primeiramente sdo feitos os testes de integragao de mercado sem considerar o
efeito do custo de transagdo e depois este efeito € introduzidos através da modelagem auto-

regressiva com Threshold e do modelo de co-integracdo com Threshold.

5.1 PRECOS DE ACUCAR E ALCOOL EM DIFERENTES MERCADOS NO
BRASIL: ESTATISTICAS DESCRITIVAS E TESTE DE RAIZ UNITARIA

Os resultados obtidos neste capitulo estdo baseados nas séries de preco do agucar,
alcool anidro e alcool hidratado referentes aos seguintes estados brasileiros: Alagoas,
Pernambuco, Sao Paulo (especificamente as cidades de Aragatuba, Paulinia e Ribeirdo Preto),

Parana (apenas Maringd) e Minas Gerais (regido do Triangulo Mineiro).

Dos mercados de agucar analisados, Alagoas e Pernambuco apresentam precos médios
mais elevados, de R$ 37,26 e 36,89 por saca de 50Kg, respectivamente. Os mercados de
acucar localizados nos estados de Sao Paulo, Parand e Minas Gerais possuem pre¢os médios

do acucar menores em relacdo aos do Nordeste. Pelo desvio-padrdo, observa-se que os
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mercados localizados no Nordeste possuem maior dispersdo em torno da média em relacio
aos demais mercados. O menor preco médio do agucar ¢ verificado em Aragatuba — SP, no
valor de R$ 30,37 a saca de 50kg. Observa-se na tabela 5.1 que o menor pre¢co minimo do
acucar também ¢ verificado em Aragatuba, enquanto os maiores precos maximo estdo em

Alagoas e Pernambuco.

Tabela 5.1 - Estatisticas descritivas das séries de preco do aciucar (R$/sc50Kg) em
diferentes regioes do Brasil: 07 de maio de 2003 a 31 de dezembro de 2008

Séries de Preco Obs. Média Desvio-Padrao Valor minimo Valor maximo
Alagoas - AL 1404 37,26 9,65 22,50 62,00
Pernambuco - PE 1404 36,89 9,68 22,00 62,00
Triangulo Mineiro - MG 1404 31,47 8,15 19,00 54,00
Maringa - PR 1404 31,37 8,12 18,50 54,00
Ribeirao Preto - SP 1404 30,77 8,32 17,50 54,00
Aracatuba - SP 1404 30,37 8,36 17,00 53,50

Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 5.2 apresenta as séries de precos do alcool anidro em Alagoas, Aragatuba,
Paulinia, Maringa e Ribeirdo Preto. O preco médio do alcool anidro, em Alagoas, foi de R$
0,97 por litro, sendo o maior pre¢co médio dentre os mercados citados. O menor prego médio
foi verificado em Aragatuba, R$ 0,77 por litro, porém, o desvio-padrio foi ligeiramente maior
do que o observado em Alagoas. Os menores precos minimos sao verificados em Aragatuba e

0s maiores precos maximo estao em Alagoas e Paulinia.

A tabela 5.3 mostra as informagdes das séries de preco do alcool hidratado de 20 de
julho de 2005 a 31 de dezembro de 2008 nos mercados de Alagoas, Paulinia, Maringé e
Ribeirdo Preto. Observa-se que o maior pre¢co médio é verificado em Alagoas (R$ 0,92 por
litro) e 0 menor em Ribeirdo Preto (R$ 0,82 por litro). O maior prego minimo foi verificado
em Alagoas (R$ 0,67 por litro) e o menor preco minimo esta em Ribeirdo Preto (R$ 0,58 por
litro). Porém, os maiores precos maximos t€m valores préximos entre os mercados analisados

de alcool hidratado, sendo o maior valor maximo observado em Paulinia (R$ 1,35 por litro).
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Tabela 5.2 - Estatisticas descritivas das séries de preco do alcool anidro (R$/) em
diferentes regioes do Brasil: 07 de maio de 2003 a 31 de dezembro de 2008

Séries de Preco Obs. Média Desvio-Padrio Valor minimo Valor maximo

Alagoas - AL 1404 0,97 0,16 0,65 1,35
Paulinia - SP 1404 0,89 0,17 0,43 1,35
Maringé - PR 1404 0,88 0,17 0,45 1,32
Ribeirao Preto - SP 1404 0,86 0,17 0,39 1,30
Aragatuba - SP 1404 0,77 0,17 0,27 1,17

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 5.3 - Estatisticas descritivas das séries de preco do alcool hidratado (R$/1) em
diferentes regioes do Brasil: 20 de julho de 2005 a 31 de dezembro de 2008

Séries de Preco Obs. Meédia Desvio-Padrio Valor minimo Valor maximo
Alagoas - AL 850 0,92 0,11 0,67 1,32
Paulinia - SP 850 0,90 0,17 0,62 1,35
Maringa - PR 850 0,84 0,15 0,60 1,32
Ribeirdo Preto - SP 850 0,82 0,15 0,58 1,32

Fonte: dados da pesquisa.

Em geral, para os trés produtos do setor sucroalcooleiro, os precos médios mais
elevados tendem a se concentrar nos estados de Alagoas e Pernambuco e os menores precos
médios se verificam em cidades localizadas no estado de Sdo Paulo, como Aracatuba e
Ribeirdo Preto. Essa andlise das estatisticas descritivas da indicios de que o mercado central
para o agucar, alcool anidro e dlcool hidratado pode estar localizado em Aragatuba ou
Ribeirdo Preto, pois possuem os menores precos médios destes produtos, em relacdo aos
outros mercados analisados. Além disso, os municipios de Aragatuba ou Ribeirdo Preto estdo
localizados em Sdo Paulo, que ¢ o maior produtor de agticar e alcool do Brasil®.

A partir das séries de precos em logaritmo para o agucar, alcool anidro e alcool
hidratado, realizou-se o teste para examinar a presenca 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, adlcool anidro e
alcool hidratado. Os resultados do teste ADF sdo apresentados nas tabelas A.1, A.2 e A.3 do

Apéndice. Em todos os casos das séries em nivel, a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria

% Dentre as regides estudadas por Goodwin e Piggott (2001) para os casos do milho e soja na Carolina do Norte,
eles consideram como mercado central a localidade que possui maior volume de produgdo para cada produto.
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ndo foi rejeitada ao nivel de significancia de 1%, considerando a especificagdo da equagdo do
teste ADF apenas com constante. Porém, para as séries diferenciadas, rejeitou-se a hipotese de
raiz unitaria a 1% de significancia, com a especificagdo da equagdo do teste ADF sem
tendéncia e sem constante. Portanto, todas as séries sdo integradas de primeira ordem, I(1).
Para a escolha do nimero de defasagens presentes nos modelos, foram utilizados os critérios

de informagdo de Akaike (AIC) e o teste Ljung-Box (LB).

5.2 DETERMINACAO DO MERCADO ECONOMICO E DO MERCADO CENTRAL

Neste item, sdo apresentados os resultados sobre a delimitagdo espacial dos mercados
de agticar, alcool anidro e alcool hidratado. Além disso, sdo determinados os mercados

centrais para cada produto.

De acordo com Fackler e Goodwin (2000), o nimero de relagdes de co-integracao
presentes em um sistema de n pregos ¢ utilizado como um indicador do grau de integracao do
mercado como um todo. Desse modo, foi aplicado o teste de co-integragdo de Johansen, para
cada produto e seus respectivos mercados. Tal como em Gonzales-Rivera e Helfand (2001a,
2001b), foi utilizado o conjunto méximo de regides disponiveis (n) para cada commodity

sucroalcooleira e foi testado se ha n-1 vetores de co-integragao.

As tabelas 5.4, 5.5 e 5.6 mostram os resultados do teste de co-integracao de Johansen
para o agucar, alcool anidro e alcool hidratado, que determina o numero de vetores de co-

integracgao através dos testes do traco e do méaximo autovalor.

De acordo com a tabela 5.4 observa-se que ha cinco vetores de co-integragdo, de
forma que os seis mercados considerados para o agucar (Alagoas, Aracgatuba, Maringa,
Pernambuco, Ribeirdo Preto e Tridngulo Mineiro) fazem parte do mesmo mercado econdmico

de acticar no Brasil.
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Tabela 5.4 - Teste de Co-integracdo de Johansen: Ac¢tcar nos mercados de Alagoas,
Aracatuba, Maringa, Pernambuco, Ribeirao Preto e Tridngulo Mineiro

Valor critico

Rank=r Autovalor Teste do Traco (5%) P-value
r=0 0,165 562,074%* 83,820 0,000
r< 1 0,107 308,993%* 59,961 0,000
r< 2 0,062 150,274%* 40,095 0,000
r<3 0,027 60,145%* 24,214 0,000
r<4 0,016 22,008** 12,282 0,000
r<5 0,000 0,068 4,071 0,856

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ** Rejei¢@o da hipotese nula ao nivel de significancia de 5 %.

Com relacdo ao alcool anidro, observa-se na tabela 5.5 que héa quatro relagdes de co-
integracdo, de forma que os mercados de Alagoas, Aracatuba, Paulinia, Maringd e Ribeirdo

Preto fazem parte do mesmo mercado econdmico de dlcool anidro no Brasil.

Tabela 5.5- Teste de Co-integracio de Johansen: Alcool anidro nos mercados de
Alagoas, Aracatuba, Paulinia, Maringa e Ribeirdo Preto

Valor critico

Rank=r Autovalor Teste do Traco (5%) P-value
r=0 0,164 410,422%* 59,961 0,000
r< 1 0,076 159,020%* 40,095 0,000
r< 2 0,025 47,557%* 24214 0,000
r<3 0,009 12,615%* 12,282 0,044
r<4 0,000 0,170 4,071 0,751

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ** Rejei¢ao da hipotese nula ao nivel de significancia de 5 %.

Para o alcool hidratado, foram encontradas trés relagdes de co-integragdo, de modo
que os mercados de Alagoas, Paulinia, Maringd e Ribeirdo Preto constituem um mesmo

mercado econdmico de alcool hidratado no pais (Tabela 5.6).
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Tabela 5.6 - Teste de Co-integracio de Johansen: Alcool hidratado nos mercados
de Alagoas, Paulinia, Maringa e Ribeirao Preto

Valor critico

Rank=r Autovalor Teste do Traco (5%) P-value
r=0 0,168 201,914** 63,659 0,000
r< 1 0,026 46,203%** 42,770 0,021
r< 2 0,020 23,737** 25,731 0,089
r<3 0,007 6,263 12,448 0,438

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ** Rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de significancia de 5 %.

O procedimento de Johansen também foi utilizado para determinar o mercado central
para cada produto analisado, que, de acordo com Gonzales-Rivera e Helfand (2001a), pode
ser feito através do teste de exogeneidade fraca. Conforme Enders (2004), em um sistema co-
integrado, uma varidvel ¢ fracamente exdgena se nao responde aos desvios da relacdo de
equilibrio de longo prazo. Intuitivamente, no teste de Johansen, todas as variaveis sao tratadas
como endogenas, de modo que torna-se necessario determinar qual das séries de preco
analisadas pode ser considerada exdgena em relagdo as demais®', sendo este o mercado

central.

O teste de exogeneidade fraca ¢ realizado a partir do teste de razao de verossimilhanga
(teste LR), cuja hipodtese nula é que a variavel é exogenamente fraca e segue uma distribuigdo
¥’ com r graus de liberdade, onde  é o niimero de vetores de co-integragio. De acordo com
este teste, o0 mercado de Ribeirdo Preto para o agucar, alcool anidro e alcool hidratado foi
considerado fracamente exogeno, conforme as tabelas A.4, A.5 e A.6 do Apéndice. Desse
modo, Ribeirdo Preto constitui-se no mercado central para cada produto do setor

sucroalcooleiro considerado neste estudo.

Conforme a teoria sobre integragdo de mercado, a distdncia entre os mercados ¢ um
fator importante a ser considerado, pois, segundo Gonzéles-Rivera e Helfand (2001a), os
determinantes da integracdo dos mercados incluem: distancia entre as regides, infra-estrutura,
producao e custos de transagdao. Além disso, os custos de transacao tendem a aumentar com a
distancia entre as regioes € o tempo requerido para transferir bens e informagdes. A seguir, a

tabela 5.7 mostra a distdncia (em Km) do mercado central (Ribeirdo Preto) aos demais

' Ver Costa (2004).
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mercados analisados neste estudo. De acordo com esta tabela, as maiores distancias para o
mercado central sdo verificadas em Pernambuco e Alagoas, de modo que se espera que haja

maiores custos de transacao entre essas regioes e Ribeirao Preto.

Tabela 5.7 -  Distancias entre os mercados analisados
Mercados Distancias entre mercados "’ (Mercado Central: Ribeirdo Preto)
Pernambuco ¥ 2.589 Km
Alagoas @ 2.382 Km
Maringé 574 Km
Aracatuba 331Km
Uberlandia @ 281 Km
Paulinia 219Km

Fonte: DNIT. Disponivel em: <http://www1.dnit.gov.br/rodovias/distancias/distancias.asp>.

Notas: ' Segundo o DNIT, a distancia entre duas cidades ¢ medida de centro a centro e os caminhos sdo os mais
curtos, dando preferéncia as rodovias asfaltadas.

? Distancia entre Ribeirdo Preto e Recife.

? Distancia entre Ribeirdo Preto e a capital Maceio.

*Uma das cidades que compdem o Tridngulo Mineiro.

> A distancia entre Ribeirdo Preto e Paulinia esta disponivel em:
<http://www.emsampa.com.br/xspxribpbra.htm>.

Ao determinar o mercado central para as commodities consideradas, ¢ possivel
estabelecer os pares de mercados para as andlises bivariadas. Assim, na proxima etapa do
estudo, serd investigado o processo de transmissdao de precos do mercado central para cada
mercado secundario, a fim de analisar a integracao de mercado entre mercados espacialmente

separados de acucar e alcool no Brasil.
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53 TRANSMISSAO DOS PRECOS DO ACUCAR EM MERCADOS
ESPACIALMENTE SEPARADOS

5.3.1 Evidéncias iniciais sobre a integracio dos mercados de agtcar no Brasil

Esta se¢do analisa os cinco pares de mercados de acucar, tendo Ribeirdo Preto como o
mercado central. Primeiramente foram analisadas as estimativas de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) da relagdo de co-integracao de cada par de mercados de agucar. De acordo
com a hipdtese de perfeita integracdo de mercado, os coeficientes da relagdao de co-integracao
devem ser de tal forma que o seja igual a 0 e figual a 1. O coeficiente f mede a elasticidade
de transmissdao de precos entre o mercado central e o mercado secundario, uma vez que os

precos sdo considerados no logaritmo natural.

Os resultados encontrados na tabela 5.8 mostram que o par de mercados
Aragatuba/Ribeirdo Preto apresenta estimativa do coeficiente £ mais proéxima da unidade
(#>1), indicando alta elasticidade de transmissdo de precos entre o mercado central e
Aracatuba. Para todos os mercados de aglcar considerados na tabela 5.8, as estimativas de o

sdo estatisticamente diferentes de zero, indicando que ha custos de transacao.

Tabela 5.8 -  Estimativa da relacio de co-integracio pelo Método dos Minimos
Quadrados (MQO), considerando Ribeirao Preto como mercado central
- acucar
Mercados
(Variaveis dependentes — a p R’
log dos precos)
Alagoas 0,6760 0,8581 0,8137
(18,113) (78,245)
Aragatuba -0,0781 1,0188 0,9985
(-22,072) (979,546)
Maringa 0,3960 0,8898 0,8587
(12,072) (92,317)
Pernambuco 0,6156 0,8727 0,8125
(16,1595) (77,949)
Triangulo Mineiro 0,1996 0,9487 0,9871
(20,282) (328,045)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagdes: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica ¢ de Student. Todos os pardmetros siao
estatisticamente significativos a 1%. A variavel independente em cada modelo ¢ o logaritmo do prego do
mercado central.
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Dessa forma, nos mercados de agticar, pode haver uma relagdo ndo constante entre os
precos e proporcionais custos de transagdo, sobretudo nos mercados localizados em Alagoas,
Pernambuco e Maringd com respeito a Ribeirdo Preto. No entanto, devido a nao-
estacionariedade das séries de preco de agucar utilizadas, torna-se necessario verificar se cada

um dos pares de mercados do agucar sdo co-integrados.

A partir do teste de co-integragao de Johansen foi confirmado que as séries de preco
referentes a: Alagoas/Ribeirdo Preto, Aragatuba/Ribeirdo Preto, Maringa/Ribeirdo Preto,
Pernambuco/Ribeirdo Preto e Tridngulo Mineiro/Ribeirdo Preto sdo co-integradas, como pode
ser visto na tabela A.7 do Apéndice. Dessa forma, existe uma relagdo linear estatisticamente
significante para cada par de mercados de agucar no longo prazo. Esta ¢ uma primeira
evidéncia de integracao de mercado, porém, ndo ¢ condigdo suficiente, pois pode ser que haja
integracdo de mercado mesmo quando os precos ndo sdo co-integrados, devido a ndo-

estacionariedade dos custos de transagao.

Para verificar o nimero de defasagens utilizadas no procedimento de Johansen, foi
realizada a analise dos residuos para cada par de mercados de agtcar, tendo sido escolhido o
modelo cujos residuos ndo estdo autocorrelacionados, de acordo com os testes do
multiplicador de Lagrange (LM). Os resultados estdo apresentados na tabela A.10 do
Apéndice. Em todos os casos, a hipdtese nula (ndo autocorrelagdo dos residuos) nao foi

rejeitada, considerando o nivel de significancia de 10%.

A hipodtese de perfeita integragdo entre os pares de mercados de acucar foi analisada
através do teste de ¢ =0 e £ =1 na relacdo de co-integragdo. Em seguida, foi calculado o
2

valor do teste de razdo de maxima verossimilhanca (Teste LR), que segue distribuigdo y

com (n-r) graus de liberdade.

Os resultados do teste LR, conforme tabela 5.9, indicam que a hipotese nula (=0 e
p = 1) é rejeitada para todos os pares de mercados de aglicar. Contudo, de acordo com
Goodwin e Piggott (2001), esse resultado ndo deve ser tomado como evidéncia contra a

integragdao de mercado.
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Tabela 5.9 - Teste de integracdo perfeita de mercado: Teste de razio de
verossimilhanca (LR) para restricbes nos parametros de co-integracio,
considerando Ribeirao Preto como mercado central - acucar

Mercados Secundarios Teste LR (xz) P-value
Alagoas 37,285 0,000
Aracatuba 50,9417 0,000
Maringa 125,483 0,000
Pernambuco 37,018 0,000
Tridngulo Mineiro 20,4807 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ***Significativo a 1%.

Tendo sido encontrada uma relagdo de co-integragdo entre os pares de mercados de
acucar, foi estimado um vetor de co-integracdo para cada par e o respectivo Modelo de
Correcao de Erros Vetorial (modelo VEC), cujas velocidades de ajustamento (coeficientes do

termo de corregdo de erro) sao verificadas na tabela 5.10.

Os coeficientes do termo de correcdo de erro do modelo VEC mostram o ajustamento
de precos entre duas regides que sdo induzidos pelos desvios do equilibrio de longo prazo. De
acordo com os resultados da tabela 5.10, ha significativa reagdo dos pregos do aglicar nos

mercados secundarios a desvios do equilibrio de longo prazo.

Tabela 5.10 - Estimativa da velocidade de ajustamento do Modelo de Correcao de
Erro (VEC) - acucar

Pares de Mercados O Mercado O Central
Alagoas—Ribeirdo Preto -0,028 0,007
(-5,774) (2,091)
Aragatuba—Ribeirdo Preto 0,160 0,032™°
(-3,389) (0,657)
Maring4 —Ribeirdo Preto -0,060 0,019
(-10,798) (3,118)
Pernambuco—Ribeirdo Preto -0,029™" 0,007
(-5,692) (2,126)
Tridngulo Mineiro—Ribeirdo 0,044 0,027
Preto (-3,496) (1,984)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica ¢ de Student.
Nota: *** significativo a 1%; **significativo a 5%, \° ndo-significativo.
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A reagdo dos pregos do agucar em Ribeirdo Preto (mercado central) ¢ também
estatisticamente significativa, exceto para o par Aracatuba/Ribeirdo Preto. No entanto, no
modelo VEC, assume-se que os ajustamentos de precos induzidos por desvios do equilibrio de
longo prazo sdao continuos. Além disso, o ajustamento de precos ¢ uma fun¢ao linear da
magnitude destes desvios, de forma que mesmo pequenos desvios do equilibrio de longo
prazo sempre levardo a um ajustamento de pregos em cada mercado. Portanto, o0 modelo VEC
pode produzir resultados enviesados por nao considerar os custos de transagdo, que podem

impedir o ajustamento continuo de pregos.

5.3.2 Integracao dos mercados de acucar no Brasil, considerando os efeitos dos custos de

transacdo: Modelo Auto-regressivo com Threshold (TAR)

Para investigar a integracdo dos mercados de agucar no Brasil, considerando o
possivel efeito dos custos de transacdo, foi estimado um modelo auto-regressivo com
threshold (TAR) para os residuos da relacdo de co-integracdo, conforme equacao (17), cujos
resultados estdo na tabela 5.11. Para fins de comparagdo, também sdo apresentados os

resultados da estimac¢do do modelo auto-regressivo (AR) para os mercados de agucar.

Foram estimados os coeficientes dos residuos da relacdo de co-integracdo defasados
em um periodo (ou coeficiente de velocidade de ajustamento) e suas respectivas meias-vidas
tanto para o modelo AR como TAR. Considerando o modelo linear AR(1), os parametros
estimados foram todos estatisticamente significativos a 1% e 5%. As maiores meias-vidas sao
observadas em Maringé, Pernambuco e Alagoas, indicando que s3o necessarios 37, 36 e 35
dias, respectivamente, para que metade dos desvios do equilibrio de longo prazo sejam
eliminados. O mercado de Pernambuco é o mais distante do mercado central, Ribeirdo Preto,
seguido de Alagoas e Maring4, justificando a necessidade de mais dias para que os pregos se

ajustem aos desequilibrios de longo prazo.

Os resultados da estimacao do modelo TAR mostram que o maior threshold estimado
foi com relacdo ao par Alagoas/Ribeirao Preto, de 0,1672, significando que apenas os choques
superiores a 16,72% do preco médio do agucar, em Alagoas, serdo transmitidos de Ribeirdo

Preto para Alagoas.



Tabela 5.11 - Modelo Auto-regressivo Threshold (TAR) para os residuos da relacdo de co-integracao, considerando Ribeirao Preto
como mercado central: Estimativas e testes — acticar

Pares de Mercados Modelo AR Modelo TAR Teste F de Teste de
p Meia- | Threshold Poin) n P(out) n Meia- Tsay Hansen
vida 0 vida
(h) (htar)
Alagoas-Ribeirio -0,0195" 0,0041 ™ -0,04527 28,5329 |203,352"
Preto [0,0248] 35 0,1672 | [0,5247] 1254 | [0,0071] | 149 17 | [0,0000] [0,0000]
Aragatuba-Ribeirio -0,3312" -0,1264" -0,4053"" 4846456 | 361,933
2 0,0145 1275 128 1
Preto [0,0000] [0,0011] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Maringa-Ribeirdo -0,0185" -0,0613" -0,0170" 7,077917 | 238,322
37 0,0437 862 541 9
Preto [0,0169] [0,0053] [0,0343] [0,0000] [0,0000]
Pernambuco-Ribeirdo | -0,0191 -0,5472" -0,0187" 14,3942 | 262,682
36 0,0146 152 1251 1
Preto [0,0178] [0,0216] [0,0203] [0,0000] [0,0000]
Triangulo Mineiro - | -0,1618" -0,0661 -0,25727 1566,776 | 1108,384"
o 4 0,0417 1265 138 )
Ribeirdo Preto [0,0000] [0,0003] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagoes: a) Os residuos da relagdo de co-integragao foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
b) piin € Prouy SA0 0s pardmetros auto-regressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;
c) A significancia das estimativas dos parametros auto-regressivos dos modelos AR e TAR s@o feitas através do teste ¢, tal como em Campenhout (2007);

d) A meia-vida foi calculada apenas para os parametros estatisticamente significativos e ¢ expressa em dias;

e) O teste de Tsay segue distribuicao F (2, 1399). No caso de Maringa, segue distribuicao F (3, 1393);
f) O teste de Hansen esta baseado em Hansen (1997) e seu respectivo p-value € calculado por Bootstrap, com 1000 replicagdes;
g) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;
h) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; NS ndo-significativo.
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Da mesma forma, pode-se dizer que choques inferiores a 16,72% do preco médio do
acucar em Alagoas ndo serdo transmitidos do mercado central para o mercado secundario.
Como o prego médio da saca de 50kg de acucar, 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 nao

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 preco médio
do agucar em Aracgatuba sejam transmitidos de Ribeirdo Preto para Aragatuba. Os thresholds
estimados dos pares Alagoas/Ribeirdo Preto e Aracatuba/Ribeirdo Preto corroboram com a
relacdo de que mercados mais distantes estdo associados a custos de transagao mais elevados
e mercados mais proximos estdo associados a menores custos de transagdo (GOODWIN E

PIGGOTT, 2001).

Outro mercado préximo a Ribeirdo Preto ¢ o Tridngulo Mineiro, cujo threshold
estimado foi de 0,0417. Este resultado indica que sé havera transmissao de precos entre
Ribeirdo Preto e Triangulo Mineiro se os choques excederem 4,17% do prego médio do
acucar neste ultimo mercado. Em seguida, o par de mercados Maringd/Ribeirdo Preto
apresentou um valor estimado de threshold igual a 0,0437, isto €, choques superiores a 4,37%

do preco médio de agticar em Maringa serdo transmitidos entre os dois mercados.

Considerando o par de mercados Pernambuco/Ribeirdo Preto, seu valor de threshold
apresentou magnitude diferente da esperada pela teoria sobre integracao de mercados e custos
de transacdo, pois Pernambuco ¢ o mercado mais distante de Ribeirdo Preto e apresentou um
pequeno threshold (0,0146), o que indicaria pequeno custo de transagdo. Dessa forma,
choques de precos superiores a 1,46% do preco médio do agucar em Pernambuco, serdo
transmitidos do mercado central para este mercado. Este resultado pode ser explicado através
da teoria da interdependéncia oligopolistica de Faminow e Benson (1990), pois pode haver
praticas ndo competitivas entre esses mercados, de modo que Pernambuco esteja tomando o

preco em Ribeirdo Preto como base.

O calculo dos parametros de velocidade de ajustamento e meias-vidas do modelo TAR
para os pares de mercados de acucar no regime interno mostram que, com exce¢do do par
Alagoas/Ribeirdo Preto, os demais foram todos significativos estatisticamente a 1% e 5%.

Como os coeficientes auto-regressivos estimados no regime externo foram todos
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significativos, isso implica que, em todos os pares de mercados, os choques nas relagdes de

equilibrio, que sdo maiores que o threshold, sdo eliminados ao longo do tempo.

Como foi dito, no modelo TAR, a amostra ¢ dividida em dois regimes, de forma que o
regime interno ¢ composto das observacdes cujos desvios do equilibrio sdo inferiores em
valor absoluto ao threshold e o regime externo possui as observagdes com os desvios

(absolutos) do equilibrio maiores que o threshold.

Na tabela 5.11, o nimero de observagdes concentra-se no regime interno, com excegao
do par Pernambuco/Ribeirdo Preto. Essa concentragdo de observagdes no regime interno
significa que a maior parte dos desvios do equilibrio ¢ de baixa magnitude, de modo que na
maioria dos casos os choques ndo serao transmitidos entre os mercados ou serdao transmitidos

de forma mais lenta, de acordo com Goodwin e Piggott (2001).

Com relagao as meias-vidas calculadas para o modelo TAR, verifica-se que nos pares
Aracatuba/Ribeirdo Preto e Tridngulo Mineiro/Ribeirdo Preto sdo necessarios apenas 1 e 2
dias, respectivamente, para que metade dos desvios do equilibrio de longo prazo sejam
eliminados. Como os mercados de Aracgatuba e Tridangulo Mineiro sdo os mais proximos a
Ribeirdo Preto, confirma-se empiricamente que mercados mais proximos levam menos tempo

para eliminar os desvios do equilibrio de longo prazo.

Do mesmo modo, para mercados mais distantes como Alagoas e Maringéa, foram
verificadas maiores meias-vidas, conforme tabela 5.11. Dessa forma, sdo necessarios 17 dias
para que metade dos desvios da relacdo de equilibrio entre este mercado e o mercado central
(Ribeirdo Preto) seja eliminada; e no caso de Maringd, o tempo requerido para tal sdo 9 dias.
A Unica excecdo encontrada com relagdo a meia-vida calculada para o modelo TAR ¢ com
relacdo a Pernambuco, que apesar de ser a localidade mais distante de Ribeirdo Preto,
apresentou uma meia-vida curta, de apenas 1 dia. Tal resultado pode refletir outras
caracteristicas entre os mercados de Pernambuco e Ribeirdo Preto que ndo foram detectadas

pelo modelo TAR.

Comparando as meias-vidas calculadas no modelo AR e no modelo TAR, percebe-se
que para todos pares de mercados de agucar sdo observadas maiores meias-vidas para o
modelo AR. Dessa forma, os modelos TAR sugerem ajustamentos mais rapidos em resposta a

desvios do equilibrio, pois nesses modelos h4d uma diferenciagao entre choques de baixa e alta
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magnitude. Este resultado é condizente com as evidéncias empiricas sobre integracdo de
mercados, como pode ser visto em Goodwin e Piggott (2001), Campenhout (2007) e Mattos
(2008).

Para detectar a presenca de nao-linearidades provenientes de efeitos thresholds, foram
realizados os testes de Tsay e de Hansen (1997), que estdo na tabela 5.11. Segundo o teste de
Tsay, a hipotese nula de linearidade (ou nenhum threshold) ¢ rejeitada ao nivel de
significancia de 1% para todos os pares de mercados de agucar. Esse resultado sugere que o
comportamento do threshold caracteriza ligacdes de pregos entre os mercados espacialmente

separados de agucar.

De acordo com o teste de Hansen apresentado na tabela 5.11, a hipdtese nula de
linearidade ¢ rejeitada para todos os pares de mercados de agtcar. A significancia deste teste ¢
feita através de 1000 replicagdes de bootstrap para determinar o valor aproximado da
probabilidade (p-value). Portanto, conforme o teste de Hansen, as estatisticas confirmam que
existe efeito threshold significativo, implicando custos de transacdo que influenciam o

ajustamento de pregos aos desvios da condi¢do de equilibrio.

5.3.3 Integraciao dos mercados de acucar no Brasil, considerando os efeitos dos custos de

transacio: Modelo de Co-integracio com Threshold

Foi apresentada a andlise de efeitos threshold de forma univariada, através da
estimacdo de um modelo TAR com dois regimes e um threshold. Contudo, faz-se necessario
uma analise bivariada, que, segundo Lo e Zivot (2001), permite examinar assimetrias no

ajustamento de pregos entre mercados espacialmente separados.

Nesta se¢do, foi estimado um modelo de co-integracao com threshold de trés regimes
e dois thresholds, conforme especificado na equagao (32). Segundo Meyer (2004), o modelo
com dois thresholds pode ter mais sentido econdomico do que apenas um, pois a faixa (banda)
entre esses thresholds pode ser comparada a pequenos desvios do equilibrio de longo prazo,
que quando comparados aos custos de transa¢do ndo causardo ajustamentos dos pregos entre
diferentes localidades. Entdo a utilizacao do modelo com dois thresholds consiste em estimar

a banda neutra e verificar sua extensao, além de analisar impactos positivos e negativos dos
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desvios de longo prazo que ocorrem fora desta banda de ndo ajustamento de precos, como

pode se verificar na tabela 5.12.

Os resultados do modelo TVEC; para os mercados de aguicar mostram que em quatro,
dos cinco pares de mercados, o regime 2 ¢ 0 que possui o maior nimero de observagdes. Este
regime ¢ o que define a banda neutra, de ndo ajustamento dos precos, € esta entre os valores

estimados dos thresholds 0; € 0,.

Com relagdo a extensdo da banda neutra, verifica-se na tabela 5.12 que os pares
Alagoas/Ribeirdo Preto e Pernambuco/Ribeirdo Preto possuem maiores bandas de nao
ajustamento de precos. Enquanto que o par Aragatuba/Ribeirdo Preto possui a menor banda
neutra. Esse resultado ¢ esperado, pois mercados mais distantes geralmente possuem maiores
custos de transag¢do, de modo que ¢ mais extensa a faixa de ndo ajustamento de pregos entre

esses mercados.

Tabela 5.12 - Estimacdo do modelo de co-integracio com threshold: Modelo TVEC 3

para os mercados de acucar

Mercados Regime 1 Regime 2 Regime 3
1< 6, (Banda neutra) 1> 0
01<e.1<0;

Alagoas — €1 <-0,1599  -0,1599 <&1<0,1786 &1 >0,1786
Ribeirdo Preto (71) (1243) (79)
Aracatuba — €1 <-0,0027  -0,0027 < &1 <0,0094 g > 0,0094
Ribeirdo Preto (897) (314) (183)
Maringa — €1 <-0,1265  -0,1265 <g.1<0,1462 &1 >0,1462
Ribeirao Preto (86) (1226) (79)
Pernambuco — €1 <-0,1579  -0,1579 <£1<0,1623 &1 >0,1623
Ribeirdo Preto (95) (1203) (96)
Triangulo Mineiro— €1 <-0,0412 -0,0412 <g¢1<0,0425 &1 >0,0425
Ribeirdo Preto (65) (1242) (86)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se ao nimero de observagdes em cada regime.

De forma analoga, mercados mais proximos tendem a possuir menores faixas de nao
ajustamento de precos. O resultado do modelo TVEC; ¢ consistente com o obtido pelo
modelo TAR, exceto para o caso de Pernambuco/Ribeirdo Preto, que apresentou um valor de

threshold bem pequeno neste modelo (ver tabela 5.11). Portanto, para o par de mercados
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Pernambuco/Ribeirdo Preto, o modelo bivariado TVEC; apresentou estimativas de thresholds
que corroboram com a existéncia de elevados custos de transacdo entre Pernambuco e
Ribeirdo Preto, pois sdao os mercados com maior distancia fisica, dentre os analisados para o

caso do acgucar.

Além de apresentar a extensdo da banda neutra para cada par de mercados de agucar, o
modelo TVEC; estimado também permite analisar a assimetria no ajustamento de precos,
decorrentes de choques negativos e positivos, que podem ser verificados nos regimes 1 ¢ 3,

respectivamente.

De acordo com Mattos (2008), o primeiro threshold (6;) esta associado a choques
negativos nas relagdes de equilibrio de longo prazo entre o mercado central, nesse caso,
Ribeirdo Preto, e cada mercado secundario. Enquanto que o segundo threshold (6,) refere-se
aos choques positivos nas relagdes de equilibrio de longo prazo entre Ribeirdo Preto e cada

um dos mercados secundarios.

Considerando ainda a relagdo de equilibrio dada pela equagdo (4) e isolando-se o
termo de erro (&), tem-se que os choques negativos ocorrem quando ha elevagdo no prego do

mercado central em relagdo ao mercado secundario. Enquanto choques positivos ocorrem

quando hé redugao no preco do mercado central relativamente ao mercado secundario.

Desse modo, menores valores (absolutos) de 6, implicam em menores barreiras a
transmissdo de aumento relativo do preco do agiicar em Ribeirdo Preto e maiores valores
absolutos de #; indicam que os mercados secundérios sdo mais protegidos contra elevacao de
precos no mercado central. Com relagdo ao 6,, os maiores valores implicam que os mercados
secundarios sao mais protegidos contra redugdo de precos no mercado central; e menores
valores de 6, significam menores empecilhos na transmissdao de diminui¢do de precos entre os

mercados espacialmente separados.

De acordo com a tabela 5.12, os menores valores de #; sdo verificados para os pares
Aracatuba/Ribeirdo Preto e Triangulo Mineiro/Ribeirdo Preto, de modo que nestes mercados
os empecilhos a transmissdo de aumentos relativos de precos em Ribeirdo Preto sdo
reduzidos. Além disso, pode se observar que para Aracgatuba/Ribeirdo Preto a maioria das

observagoes se concentra no regime 1, ou seja, a maioria das observagdes estd em um regime
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de ajustamento no qual aumentos de preco em Ribeirdo Preto sdo transmitidos para

Aracatuba.

Porém, os mercados de Alagoas, Pernambuco e Maringa sdo mais protegidos contra
elevagdo do preco da saca do agucar em Ribeirdo Preto. Conforme os resultados, um aumento
de pregos em Ribeirdo Preto s6 serd transmitido para Alagoas e Pernambuco se esta elevagao
exceder aproximadamente 16%; enquanto que em Maringé este aumento deve exceder cerca

de 13%, implicando em elevados custos de transacao.

Em relacdo ao segundo threshold, os menores valores de €, também sdo encontrados
nos pares Aracgatuba/Ribeirdo Preto e Triangulo Mineiro/Ribeirdo Preto. Ou seja, nestes
mercados, os custos de transmissao de reducao do prego relativo do aguicar em Ribeirao Preto
sdo reduzidos. Ja os maiores valores de 0, sdo observados nos pares Alagoas/Ribeirdo Preto,
Pernambuco/Ribeirdo Preto e Maringd/Ribeirdo Preto, de modo que hd maiores barreiras a
transmissao de reducao do preco do agucar entre esses mercados. Assim, a reducdo do preco
do agticar em Ribeirdo Preto so serd repassada para Alagoas se esta diminuicdo exceder 18%,

enquanto que, em Maringd, esta redu¢do deve ser maior que 15%.

Portanto, no caso dos mercados de agticar em Alagoas, Pernambuco e Maringa, ¢
confirmada a evidéncia de que tanto elevagdo como redugdo do prego relativo do agticar em
Ribeirdo Preto ndo sdo facilmente transmitidos para esses mercados. Essa evidéncia confirma
o fato de que mercados mais distantes tendem a ter maiores custos de transagdo, que impedem

0 ajustamento continuo aos desvios do equilibrio de longo prazo.

Contudo, observa-se uma ligeira assimetria no ajustamento a choques positivos e
negativos nos casos de Alagoas e Maringa, de forma que existe um menor empecilho para a
transmissao de uma elevagao do preco do acgticar no mercado central comparativamente a uma

reducdo de preco deste produto.

De forma geral, os resultados do modelo TVEC; para os mercados de agticar no Brasil
estdo em consonancia com os do modelo TAR, exceto para o caso de Pernambuco/Ribeirdo
Preto, onde os resultados do modelo TVEC; foram condizentes com o esperado. Este
resultado pode sugerir que restringir o modelo a thresholds simétricos (modelo TAR) tende a
ser desnecessario, acarretando em uma banda neutra superestimada (ou subestimada), como

argumentam Goodwin e Piggott (2001).
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Por fim, o teste de ndo-linearidade de Tsay aplicado ao termo de correcdo de erro da
relagdo de co-integracdo para os pares de mercados de agucar também corrobora estes
resultados. Conforme Goodwin e Piggott (2001), o comportamento significativo do threshold

no termo de corre¢do de erro dos modelos TVEC estd implicito pelo teste de Tsay.

5.4 TRANSMISSAO DOS PRECOS DO ALCOOL ANIDRO EM MERCADOS
ESPACIALMENTE SEPARADOS

5.4.1 Evidéncias iniciais sobre a integracio dos mercados de alcool anidro no Brasil

A presente se¢do analisa os quatro pares de mercados de alcool anidro, entre eles,
Alagoas, Aracgatuba, Paulinia e Maringd, tendo Ribeirdo Preto como o mercado central. De
acordo com a tabela 5.13, as estimativas de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) da
relacdo de co-integracdo em trés dos quatro pares de mercados mostram que os coeficientes
estdo proximos da unidade. Mas a maior elasticidade de transmissdo de pregos verifica-se

entre Aragatuba e Ribeirdo Preto.

Tabela 5.13 - Estimativa da relacdo de co-integracio pelo Método dos Minimos
Quadrados (MQO), considerando Ribeirdao Preto como mercado central
— alcool anidro

Mercados 2
(Variaveis dependentes) “ B R
Alagoas 0,0650 0,6071 0,5935
(17,839) (45,239)

Aracgatuba -0,0931 1,1258 0,8933
(-32,999) (108,366)

Paulinia 0,0341 0,9429 0,9931
(59,893) (450,128)

Maringa 0,0172 0,9734 0,9424
(9,851) (151,408)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagdes: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica t de Student. Todos os pardmetros sao
estatisticamente significativos a 1%. A variavel independente em cada modelo ¢ o logaritmo do prego do
mercado central.
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No caso de Alagoas, observa-se que a elasticidade de transmissdo de prego em relagdo
a Ribeirdo Preto ¢ a mais baixa, igual a 0,61. Para todos os pares de mercados de alcool
anidro, os a’s sdo estatisticamente diferentes de zero, indicando presenga de custo de

transacgao.

Porém, como as séries de preco de alcool anidro analisadas apresentaram ndo-
estacionariedade, prosseguiu-se com os testes de co-integragcdo. Através do teste de co-
integragdo de Johansen foi confirmado que os pares de precos de Alagoas/Ribeirdo Preto,
Aracatuba/Ribeirdo Preto, Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa /Ribeirdo Preto sdo co-
integrados, como pode ser visto na tabela A.8 do Apéndice. Portanto, existe uma relagdo
linear estatisticamente significativa para cada par de mercados de alcool anidro no longo

prazo.

O teste de autocorrelagdo dos residuos e o nimero de defasagens utilizadas em cada
modelo de pares de mercados de alcool anidro podem ser vistos na tabela A.11 do Apéndice.
O namero de defasagens escolhido foi aquele cujo teste do multiplicador de Lagrange (LM)
teve a hipotese nula (ndo autocorrelagdo dos residuos) ndo rejeitada a niveis de significancia

superiores a 10%, para todos os pares de mercados de alcool anidro considerados.

A tabela 5.14 mostra os resultados do teste LR para cada par de mercados de alcool
anidro a fim de verificar se hé perfeita integracdo. De acordo com este teste, a hipdtese nula
de perfeita integragdo mercado ¢ rejeitada para todos os pares de mercados de alcool anidro.
Contudo, este resultado ndo deve ser interpretado como uma evidéncia contra a integragao de

mercado, mas deve-se investigar possiveis ndo-linearidades na analise.

Tabela 5.14 - Teste de integracdo perfeita de mercado: Teste de razdo de
verossimilhanca (LR) para restricoes nos parametros de co-integracao,
considerando Ribeirao Preto como mercado central — dlcool anidro

Mercados Teste LR (xz) P-value
Alagoas 11,405 0,001
Aragatuba 19,605 0,000
Paulinia 18,7837 0,000
Maringa 63,714 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ***Significativo a 1%.
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A partir dos resultados do teste de co-integracdo de Johansen, também foi estimado
um vetor de co-integrac¢do para cada par de mercados de alcool anidro e o respectivo Modelo
de Correcao de Erros (VEC). A tabela 5.15 mostra como se da o ajustamento de precos entre
duas regioes, decorrente de desvios do equilibrio de longo prazo. Dessa forma, verifica-se que
todos os coeficientes de ajustamento sdo estatisticamente significativos para os mercados
secundarios de alcool anidro, indicando que nestes mercados hé significativa reacdo dos

precos do alcool anidro a desvios do equilibrio de longo prazo.

A reacdo dos precos do dlcool anidro em Ribeirdo Preto ¢ estatisticamente
significativa com relacdo a Aracatuba e Paulinia. Porém, os precos de alcool anidro em
Ribeirdo Preto ndo reagem significativamente a desvios do equilibrio de longo prazo em
relacdo a Alagoas e Maringd, pois seus coeficientes sdo estatisticamente iguais a zero. Dessa
forma, este resultado aponta que choques de precos de alcool anidro em Alagoas e Maringé

ndo sdo transmitidos para o mercado deste produto em Ribeirdo Preto.

Tabela 5.15 - Estimativa da velocidade de ajustamento do Modelo de Correcio de
Erro (VEC) — alcool anidro

Mercados O Mercado O.Central
Alagoas 0,019 0,007™°
(-3,853) (1,590)
Aracatuba 0,066 0,030
(-5,255) (-2,849)
Paulinia 0,272 -0,172""
(-4,711) (-2,898)
Maringi 0,126 0,029
(-8,012) (1,354)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica ¢ de Student.
Nota: *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; "° ndo-significativo.

5.4.2 Integracdo dos mercados de alcool anidro no Brasil, considerando os efeitos dos

custos de transacdo: Modelo Auto-regressivo com Threshold (TAR)

A fim de incluir o efeito dos custos de transagdo entre os pares de mercados de agucar,
foi estimado o modelo TAR. Para fins de comparacdo com o modelo TAR, a tabela 5.16
também apresenta estimagdes do modelo auto-regressivo linear (AR), ambos para os residuos

da relacdo de co-integragao.



105

Tabela 5.16 - Modelo Auto-regressivo Threshold (TAR) para os residuos da relacio de co-integraciao, considerando Ribeirao Preto

como mercado central: Estimativas e testes — alcool anidro

Pares de Modelo AR Modelo TAR Teste de Teste de
Mercados P Meia- Threshold Pin) n P (our) n Meia-vida Tsay Hansen
vida (h) 0 (h1aR)
Alagoas-Ribeirdio | -0,0349 0,0007™° -0,0415 6680,72" | 190,005
20 0,0997 975 428 17
Preto [0,0007] [0,9653] [0,0005] [0,0000] | [0,0000]
Aracatuba-Ribeirdo | -0,0436 -0,0151" -0,1158" 722827 | 584.514
16 0,1121 1257 146 5
Preto [0,0378] [0,0533] [0,0899] [0,0000] | [0,0000]
Paulinia-Ribeirdio | -0,3447" -0,0482" -0,5375 114.0817 | 455.483"
) 0,0221 1279 124 1
Preto [0,0000] [0,0403] [0,0000] [0,0000] | [0,0000]
Maringa-Ribeirio | -0,0243" -0,0044™° -0,0420" 4271137 | 623279
28 0,0407 693 156 15 [0,0051]
Preto [0,0186] [0,6658] [0,0148] ’ [0,0000]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagoes: a) Os residuos da relagdo de co-integragdo foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

b) pin € Prowy SA0 0s pardmetros auto-regressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;

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

e) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;
f) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; NS ndo-significativo.
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Considerando o modelo linear AR(1), os pardmetros estimados foram todos
estatisticamente significativos a 1% e 5%. As maiores meias-vidas sdo observadas nos pares
Maringé/Ribeirdo Preto e Alagoas/Ribeirdo Preto, indicando que sdo necessarios 28 e 20 dias,
respectivamente, para que metade dos desvios do equilibrio de longo prazo sejam eliminados.
O mercado de Alagoas ¢ o mais distante do mercado central, Ribeirdo Preto, seguido de
Maringd, justificando ser necessdrios mais dias para que 0s precos se ajustem aos

desequilibrios de longo prazo.

Os resultados do modelo TAR na tabela 5.16 mostram os thresholds estimados para os
pares de mercados de alcool anidro, os coeficientes de velocidade de ajustamento do modelo e

suas meias-vidas.

Os maiores thresholds estimados foram dos pares de mercados Aracatuba/Ribeirdo
Preto, de 0,1121, e Alagoas/Ribeirdo Preto, de 0,0997. No caso de Aragatuba/Ribeirdo Preto,
o resultado do threshold estimado significa que apenas os choques superiores a 11,21% do
preco médio do alcool anidro em Aragatuba serdo transmitidos de Ribeirdo Preto para
Aragatuba. Este resultado indica, portanto, que choques inferiores a R$ 0,09/litro de alcool
anidro ndo serdo transmitidos de Ribeirdo Preto para Aragatuba. Este resultado ndo condiz
com a hipdtese de que mercados mais proximos possuem menor custo de transagcdo. Dessa
forma, outros aspectos além da distancia podem interferir no custo de transagdo entre esses

mercados.

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

transmitidos de Ribeirdo Preto para Alagoas.

O menor threshold estimado para o é4lcool anidro foi verificado no par de mercados
Paulinia/Ribeirdo Preto, cujo valor foi de 0,0221, implicando que choques superiores a 2,21%
do preco médio do alcool anidro em Paulinia sejam transmitidos de Ribeirdo Preto para
Paulinia. Os thresholds estimados dos pares Alagoas/Ribeirdo Preto e Paulinia/Ribeirdo Preto
confirmam a relagdo de que mercados mais distantes estdo associados a custos de transagao

mais elevados e mercados mais proximos estdo associados a menores custos de transagao.
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O célculo dos parametros de velocidade de ajustamento do modelo TAR para os pares
de mercados de élcool anidro mostram que Alagoas/Ribeirdo Preto e Maringd/Ribeirdo Preto
ndo foram estatisticamente significativos no regime interno. No entanto, os pares
Aragatuba/Ribeirdo Preto e Paulinia/Ribeirdo Preto tiveram seus p;, estatisticamente
significativos a 5%. Os coeficientes auto-regressivos 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 sao maiores que o threshold sao eliminados ao longo

do tempo.

De acordo com a tabela 5.16, o nimero de observagdes esta concentrado no regime
interno do modelo TAR. 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 dlcool anidro ou essa transmissdo serda mais lenta.

As meias-vidas para o modelo TAR do mercado de alcool anidro mostram que, em
pares de mercados mais proximos, sao necessarios menos dias para que metade dos choques

sejam eliminados, ocorrendo o inverso para mercados mais distantes.

O mercado mais proéximo 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
Maringd, foram verificadas maiores meias-vidas, iguais a 17 e 15 dias, respectivamente.
Assim, para o mercado de alcool anidro, confirma-se empiricamente que o tempo requerido
para que os mercados se ajustem a desvios do equilibrio aumenta com a distancia entre as

regioes.

Tal como foi observado para o mercado de agucar, em todos os pares de mercados de
alcool anidro s3o observadas maiores meias-vidas para o modelo AR comparativamente ao
modelo TAR. Essa evidéncia mostra que, nos modelos TAR, os ajustamentos sdo mais
rapidos em resposta a desvios do equilibrio, devido a distingao feita entre choques de baixa e

alta magnitude.

De acordo com a tabela 5.16, foram realizados os testes de Tsay e de Hansen (1997)
para detectar a presenca de nao-linearidades provenientes de efeitos thresholds. Segundo o

teste de Tsay, a hipdtese nula de linearidade € rejeitada ao nivel de significancia de 1% para



108

todos os pares de mercados de alcool anidro. Esse resultado sugere que o comportamento do
threshold caracteriza linkages de precos entre os mercados espacialmente separados de alcool

anidro.

O teste de Hansen foi calculado também para testar a presenca de efeito threshold e,
de acordo com a tabela 5.16, a hipotese nula de linearidade ¢ rejeitada para todos os pares de
mercados de alcool anidro. Assim, conforme o teste de Hansen, as estatisticas confirmam que

existe efeito threshold significativo nos pares de mercados de alcool anidro.

5.4.3 Integracio dos mercados de alcool anidro no Brasil, considerando os efeitos dos

custos de transacido: Modelo de Co-integracao com Threshold

Os resultados do modelo bivariado de correcdo de erro vetorial com trés regimes
(TVEC;) para os mercados de alcool anidro sdo apresentados na tabela 5.17, onde foram
estimados dois thresholds (6; e 0;). Em todos os pares de mercados de 4lcool anidro, o regime

de ndo ajustamento dos pregos (regime 2) € o que possui 0 maior numero de observacoes.

Tabela 5.17 - Estimacido do modelo de co-integracio com threshold: Modelo TVEC 3

para os mercados de alcool anidro

Mercados Regime 1 Regime 2 Regime 3
1< 0, (Banda neutra) €1> 0>
01< & <0,
Alagoas — €1 <-0,0541  -0,0541 <€.1<0,1492 & >0,1492
Ribeirdo Preto (326) (935) (133)
Aracatuba — €1 <-0,0952  -0,0952 <g1<0,0819 &1 >0,0819
Ribeirdo Preto (70) (877) (447)
Paulinia — &1 <-0,0267  -0,0267 <. <0,0037 & >0,0037
Ribeirdo Preto (69) (816) (504)
Maringé — €1 <-0,0630  -0,0630 <£.1<0,0497 &1 >0,0497
Ribeirdo Preto (77) (1174) (142)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se ao nimero de observagdes em cada regime.
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Com relagdo a extensdo da banda neutra para os mercados de alcool anidro, verifica-se
que o par Alagoas/Ribeirdo Preto possui a maior banda de ndo ajustamento de precos.
Enquanto que o par Paulinia/Ribeirdo Preto possui a menor banda neutra. Esse resultado
significa que o mercado mais distante de Ribeirdo Preto, neste caso, Alagoas, tende a ter
maior custo de transagdo. O mercado mais préximo, Paulinia, possui reduzido custo de

transacdo, permitindo um maior ajustamento a choques de precos.

Quanto a assimetria no ajustamento de precos, de acordo com a tabela 5.17 pode-se
observar que o menor valor (absoluto) de #; ¢ referente ao par Paulinia/Ribeirdo Preto, de
modo que ha menores empecilhos a transmissdo de aumentos relativos de precos de Ribeirdo
Preto para Paulinia. Porém, os mercados de Aragatuba, Maringd e Alagoas sdo mais

protegidos contra elevagdo do prego do litro de alcool anidro em Ribeirdo Preto.

Conforme esses resultados, um aumento de pregos em Ribeirdo Preto s6 serd
transmitido para Aragatuba se esta elevacdo exceder 9,5%; enquanto que em Maringa este
aumento deve exceder cerca de 6%. O fato do mercado de Aracatuba ter mais barreiras ao
aumento de pregos em Ribeirdo Preto pode ser devido a importancia destes dois mercados na
producdo paulista de alcool anidro. No caso do éalcool anidro em Alagoas, verifica-se, de
acordo com o valor estimado de #;, que havera transmissao de elevagao de pregos de Ribeirdao

Preto para este mercado se este aumento exceder 5,4% do preco do alcool anidro em Alagoas.

Em relagdo ao segundo threshold, os menores valores de 6, sdo encontrados nos pares
Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto. Ou seja, nestes mercados, os custos de
transmissao de redugdo do prego relativo do alcool anidro em Ribeirdo Preto sao reduzidos.
Os maiores valores de 6, s3o observados nos pares Alagoas/Ribeirdo Preto e
Aragatuba/Ribeirdo Preto, de forma que existe maiores barreiras a transmissao de redugdo do
preco do alcool anidro entre esses mercados. No caso de Alagoas, apenas se a reducdo do
preco do 4lcool anidro em Ribeirdo Preto exceder aproximadamente 15% ¢ que haverd

transmissao entre esses mercados.

Portanto, no caso do mercado de alcool anidro em Paulinia, é confirmada a evidéncia
de que tanto elevacdo como reducdo do preco relativo do aglicar em Ribeirdo Preto sdo
transmitidos para Paulinia. Essa evidéncia confirma o fato deste mercado secundério ter

menor custo de transagdo, pois se trata do mercado mais préoximo a Ribeirdo Preto.
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No caso do alcool anidro em Alagoas, os resultados mostram uma assimetria no
ajustamento de precos desse mercado com relagdo a Ribeirdo Preto. Ou seja, foi verificado
um menor empecilho para a transmissao de uma elevagao de preco em Ribeirdo Preto, porém,
ha barreiras a transmissdo da reducdo de preco do alcool anidro de Ribeirdo Preto para

Alagoas.

Portanto, choques negativos de precos em Ribeirdo Preto, que estdo associados a
aumentos de precos neste mercado, sao transmitidos com maior facilidade para Alagoas do
que os choques positivos, inclusive por se observar maior niimero de observagdes no regime 1
em relagdo ao regime 3. Neste caso, pode-se inferir que o aumento de preco do alcool anidro
em Ribeirdo Preto ¢ mais facilmente transmitido para Alagoas porque apenas nesse caso € que
se torna vantajosa a transmissdo, pois o custo de produgdo do alcool anidro ¢ mais elevado

comparativamente ao do alcool hidratado.

De forma geral, os resultados do modelo TVEC; para os mercados de alcool anidro no
Brasil sdao consistentes com os do modelo TAR, embora o modelo TVEC; apresente a
vantagem de permitir ajustamentos assimétricos devido a choques de precos. Quanto ao teste
do comportamento do threshold, o teste de ndo-linearidade de Tsay aplicado ao termo de
corre¢ao de erro da relacdo de co-integracdao para os pares de mercados de alcool anidro €

condizente com os resultados do modelo TVEC.

5.5 TRANSMISSAO DOS PRECOS DO ALCOOL HIDRATADO EM MERCADOS
ESPACIALMENTE SEPARADOS

5.5.1 Evidéncias iniciais sobre a integracio dos mercados de alcool hidratado no Brasil

Os pares de mercados a serem analisados para o alcool hidratado sdo Alagoas/Ribeirdo
Preto, Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto. De acordo com a tabela 5.18, as
estimativas da relagdo de co-integracao para Paulinia/Ribeirdao Preto e Maringa/Ribeirao Preto
mostram que os coeficientes f estdo proximos de um. A excecdo esta em Alagoas, que tem
uma baixa elasticidade de transmissao de pregos (0,277) em relacdo a Ribeirdo Preto. Os
coeficientes o para todos os pares de alcool hidratado sdo estatisticamente diferentes de zero,

indicando custos de transagao.
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Tabela 5.18 - Estimativa da relacio de co-integracio pelo Método dos Minimos
Quadrados (MQO), considerando Ribeirao Preto como mercado central
— alcool hidratado

Mercados 2
(Variaveis dependentes) « B R
Alagoas -0,0263 0,2774 0,1959
(-4,795) (14,372)

Paulinia 0,0920 1,0034 0,9018
(28,497) (88,224)

Maringa 0,0185 0,9491 0,9663
(10,738) (155,998)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagdes: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica ¢ de Student. Todos os pardmetros sio
estatisticamente significativos a 1%. A variavel independente em cada modelo ¢ o logaritmo do prego do
mercado central.

Em seguida, foi analisado se cada um dos pares de mercados considerados para o
alcool hidratado sdo co-integrados. Através do teste de Johansen, foi confirmado que os pares
de precos de Alagoas/Ribeirdo Preto, Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto sdo
co-integrados, como pode ser visto na tabela A.9 do Apéndice. Desse modo, existe uma
relagcdo linear estatisticamente significante para cada par de mercados de alcool hidratado no

longo prazo.

O teste de autocorrelagdo dos residuos e o numero de defasagens utilizadas em cada
modelo de pares de mercados de alcool hidratado sdo apresentados na tabela A.12 do
Apéndice. O numero de defasagens escolhido foi aquele cujo teste do multiplicador de
Lagrange (LM) teve a hipotese nula ndo rejeitada a niveis de significancia superiores a 10%

para os pares de mercados de alcool hidratado considerados.

A tabela 5.19 mostra os resultados do teste LR para cada par de mercados de alcool
hidratado. De acordo com esse teste, a hipotese nula de perfeita integracdo mercado ¢
rejeitada em todos os pares de mercados de alcool hidratado, embora isso nao signifique que

os mercados ndo sdo integrados.



112

Tabela 5.19 - Teste de integracio perfeita de mercado: Teste de razio de
verossimilhan¢a (LR) para restricées nos parimetros de co-integracio,
considerando Ribeirio Preto como mercado central — dlcool hidratado

Mercados Teste LR (xz) P-value
Alagoas 63,7147 0,000
Paulinia 18,828 0,000
Maringa 97,528 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ***Significativo a 1%.

A partir da relagdo de co-integracdo encontrada em cada par de mercados de alcool
hidratado, foi estimado o modelo VEC para cada par. Dessa forma, as velocidades de
ajustamento de longo prazo deste modelo para os mercados de alcool hidratado sdo

apresentadas na tabela 5.20.

Os resultados apontam que ha significativa reagdo dos precos do alcool hidratado nos
mercados de Alagoas e Maringé a desvios do equilibrio de longo prazo. Quanto a reagao dos
precos do alcool hidratado em Ribeirdo Preto com relagdo aos demais mercados, o coeficiente
¢ estatisticamente significativo para Paulinia e Maringd, mas ndo em relagdo a Alagoas.
Portanto, o mercado de alcool hidratado em Alagoas sofre influéncia de Ribeirdo Preto, mas o

inverso nao ocorre.

Tabela 5.20 - Estimativa da velocidade de ajustamento do Modelo de Corre¢ao de
Erro (VEC) — alcool hidratado

Mercados O Mercado O Central
Alagoas 0,126 0,029™°
(-8,012) (1,354)
Paulinia 0,003 N 0,009
(-1,016) (-2,205)
Maringa 0,208 0,070
(-9,163) (2,436)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se a estatistica ¢ de Student.
Nota: *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; "° ndo-significativo.
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5.5.2 Integraciao dos mercados de alcool hidratado no Brasil, considerando os efeitos dos

custos de transacido: Modelo Auto-regressivo com Threshold (TAR)

Para investigar a integra¢do entre os mercados do alcool hidratado, foi estimado o
modelo TAR para os residuos da relacdo de co-integragdo. A tabela 5.21 apresenta as
estimacgdes de um modelo auto-regressivo linear (AR), do modelo TAR para os residuos da
relacdo de co-integragdo, bem como dos principais testes para detectar efeitos thresholds nos
pares de mercados de alcool hidratado. No modelo linear AR(1), os parametros estimados
foram todos estatisticamente significativos a 1% e 5%. A maior meia-vida ¢ observada no par
Alagoas/Ribeirdo Preto, onde sdo necessarios 28 dias para que metade dos desvios do

equilibrio de longo prazo seja eliminada.

Os resultados da estimacdo do modelo TAR na tabela 5.21 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 prego médio do alcool hidratado em Alagoas serdo
transmitidos de Ribeirdo Preto para Alagoas. De outra forma, choques inferiores a R$
0,12/litro de élcool hidratado ndo serdo transmitidos de Ribeirdo Preto para Alagoas. Portanto,
neste caso ¢ confirmada a relagdo de que mercados mais distantes estdo associados a custos de

transagao mais elevados, o que explica um maior threshold estimado.

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 ¢ mais proximo de Ribeirdo Preto que Maringé e, no entanto, apresentou
um threshold maior. Portanto, no caso de Paulinia e Ribeirdo 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 para os pares
de mercados de 4lcool hidratado mostram que o par Alagoas/Ribeirdo Preto ndo foi
estatisticamente significativos no regime interno. No entanto, os pares Paulinia/Ribeirdo Preto
e Maringé/Ribeirdo Preto tiveram seus p;, estatisticamente significativos a 5% e 1%,
respectivamente. Os coeficientes auto-regressivos estimados no regime externo (p,,;) foram
todos significativos a 1% e 5%, implicando que, para os trés pares de mercados de alcool
hidratado, os choques nas relagdes de equilibrio que sdo maiores que o threshold sdo

eliminados ao longo do tempo.
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Tabela 5.21 - Modelo Auto-regressivo Threshold (TAR) para os residuos da relacdo de co-integracao, considerando Ribeirao Preto
como mercado central: Estimativas e testes — alcool hidratado

Pares de Mercados Modelo AR Modelo TAR Teste de Teste de
p Meia- | Threshold Pin) n P(our) n Meia- Tsay Hansen
vida 0 vida
(h) (htar)
Alagoas-Ribeirdo Preto | -0,0243" -0,0044™° -0,0420" 5579.063 | 36.7650
8 0,1358 693 156 15
[0,0186] [0,6658] [0,0148] [0,0000] [0,0000]
Paulinia-Ribeirdo Preto | -0,0644" -0,0369" -0,1060" 3,6812" 460,5678"
10 0,0916 750 99 4
[0,0000] [0,0193] [0,0015] [0.0256] [0,0000]
Maringa-Ribeirdo Preto | -0,3498 -0,13157 -0,4884" 39.6037 | 38.1107
D) 0,0448 764 85 1
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observagdes: a) Os residuos da relagdo de co-integragao foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

b) pin) € prouy S30 0s parametros auto-regressivos dentro e fora da banda neutra, respectivamente;
¢) O teste de Tsay segue distribuicdo F (2, 845);
d) O teste de Hansen esta baseado em Hansen (1997) e seu respectivo p-value € calculado por Bootstrap, com 1000 replicagdes;
e) Os valores entre colchetes referem-se ao p-value;
f) *** significativo a 1%; **significativo a 5%; * significativo a 10%; " ndo-significativo.
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Observa-se na tabela 5.21 que o nimero de observagdes (n) estd 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/Ribeirao
Preto, sao necessarios 4 dias para que metade dos choques sejam eliminados e 1 dia para

Maringé/Ribeirdo Preto.

Como os mercados de Paulinia e Maringd estdo mais proximos a Ribeirdo Preto,
comparativamente a Alagoas, esses mercados levam menos tempo para eliminar os desvios do
equilibrio de longo prazo. Quanto a Alagoas, que ¢ o mercado mais distante de Ribeirdo

Preto, foi verificada maior meia-vida, igual a 15 dias, de acordo com a tabela 5.21.

Da mesma forma que foi visto nos mercados de actcar e de alcool anidro, no caso do
alcool hidratado, o tempo requerido para que metade dos desvios do equilibrio seja eliminada
¢ superior no modelo AR. Portanto, para todos os pares de mercados de alcool hidratado, o

modelo TAR se ajusta de forma mais rapida em resposta a desvios do equilibrio.

De acordo com o teste de Tsay na tabela 5.21, 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/Ribeirdo Preto. O resultado do teste de Hansen aponta
que os trés pares de mercados de alcool 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 dlcool hidratado considerados na anélise.

5.5.3 Integracao dos mercados de alcool hidratado no Brasil, considerando os efeitos dos

custos de transacdo: Modelo de Co-integracio com Threshold

Os resultados do modelo bivariado de correcdo de erro vetorial com trés regimes
(TVEC,;) para os mercados de alcool hidratado sdo apresentados na tabela 5.22. Em todos os
pares de mercados de alcool hidratado, o regime de ndo ajustamento dos pregos (regime 2) € o
que possui 0 maior nimero de observagdes, tal como ocorreu com os mercados de acucar e de

alcool anidro.
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Tabela 5.22 - Estimacio do modelo de co-integracio com threshold: Modelo TVEC 3

para os mercados de alcool hidratado

Mercados Regime 1 Regime 2 Regime 3
€1<0; (Banda neutra) €1> 6,
01<e1<0;
Alagoas — €1 <-0,1244  -0,1244 <g1<0,1512 &1 >0,1512
Ribeirdo Preto (67) (684) (88)
Paulinia - €1 <-0,0535  -0,0535<£.1<0,0406 &1 >0,0406
Ribeirdo Preto (80) (519) (245)
Maringa — €1 <-0,0446  -0,0446 <£.1<0,0409 &1 >0,0409
Ribeirdo Preto (42) (746) (58)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Observagdo: Os valores entre parénteses referem-se ao nimero de observagdes em cada regime.

A maior extensdo da banda neutra ¢ verificada entre os mercados de Alagoas e
Ribeirdo Preto, como pode ser visto na tabela 5.22. Isto ¢, entre Alagoas e Ribeirdo Preto ha
uma larga faixa de ndo ajustamento de precos devido a custos de transagcdo mais elevados. Por
outro lado, os pares Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto possuem menores

faixas de ndo ajustamento de pregos.

Para analisar as possiveis assimetrias no ajustamento de pregos, decorrentes de
choques negativos e positivos, devem ser verificados os regimes que estdo fora da banda
neutra. De acordo com a tabela 5.22, os menores valores (absolutos) de 8; sdo referentes aos
pares Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringéd/Ribeirdo Preto, de modo que nestes casos os
empecilhos a transmissao de aumentos relativos de precos em Ribeirdo Preto sdo menores. Ja
no caso de Alagoas, este mercado mostra-se mais protegido contra elevacao do preco do litro

de alcool hidratado em Ribeirdo Preto.

As evidéncias encontradas conforme tabela 5.22 sdo de que um aumento de precos em
Ribeirdo Preto s6 sera transmitido para Alagoas se esta elevacao exceder aproximadamente
12%. Enquanto que em Paulinia e Maringad havera transmissdo de preg¢os se este aumento

exceder 5% e 4,5%, respectivamente.

Em relacdo ao segundo threshold, os menores valores de 6, sdo encontrados em
Paulinia/Ribeirdo Preto e Maringa/Ribeirdo Preto. Ou seja, nestes mercados os custos de

transmissdo de reducdo do preco relativo do alcool hidratado em Ribeirdo Preto, sao
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reduzidos. O maior valor de 6, ¢ observado no par Alagoas/Ribeirdo Preto, de forma que
Alagoas ¢ mais protegido contra reducdo do preco do éalcool hidratado em Ribeirdo Preto.
Assim, apenas se a reducdo do preco do alcool hidratado exceder 15% em Ribeirdo Preto €

que havera transmissao para Alagoas.

Portanto, no mercado de alcool hidratado em Paulinia, é confirmada a evidéncia de
que tanto elevacdo como reducdo do prego relativo do agicar em Ribeirdo Preto sao
facilmente transmitidos para este mercado. Isto indica que entre os mercados de alcool

hidratado em Paulinia e Ribeirdo Preto ¢ verificado menor custo de transagao.

Quanto ao éalcool hidratado em Alagoas, os resultados mostram que ha maiores
barreiras tanto para elevacdo como para redugdo de precos em Ribeirdo Preto,
comparativamente a Paulinia e Maringd. Porém, observa-se uma ligeira assimetria, de forma
que existe um menor empecilho para a transmissdo de uma elevagdo de preco em Ribeirdo
Preto, do que com relagdo a reducao de preco do alcool hidratado de Ribeirdo Preto para

Alagoas.

De modo geral, os resultados do modelo TVEC; para os mercados de alcool hidratado
no Brasil s3o condizentes com os do modelo TAR, embora o primeiro apresente a vantagem
de analisar ajustamentos assimétricos decorrentes de choques nos precos. Quanto ao
comportamento do threshold, o teste de ndo-linearidade de Tsay aplicado ao termo de
correcdo de erro da relagdo de co-integragcdo para os pares de mercados de alcool hidratado

confirma os resultados do modelo TVEC.
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CAPITULO 6

CONCLUSOES

O setor sucroalcooleiro no Brasil possui grande relevancia no cenario econdmico, pois
contribui tanto para a producdo de alimentos como para a matriz energética nos mercados
doméstico e mundial. A producdo de agucar e alcool no Brasil é caracterizada por ser
realizada em mercados espacialmente separados. No entanto, hd significativas diferencas
regionais entre as principais regides produtoras, que sdo acentuadas devido a elevados custos
de producdo e de transporte, além de aliquotas tributdrias que desfavorecem alguns estados
em detrimento de outros. Dessa forma, héa a possibilidade de expressivos custos de transagao

nos mercados de agucar, alcool anidro e alcool hidratado no Brasil.

O objetivo geral da presente tese consistiu em examinar a magnitude dos custos de
transagao e sua influéncia na transmissao de precos de agucar, alcool anidro e alcool hidratado
entre mercados espacialmente separados no Brasil. Para consecu¢ao do objetivo proposto, foi
utilizado o referencial teérico sobre integracdo de mercados espacialmente separados e a
metodologia do trabalho baseou-se em modelos de co-integragdo de Johansen, além de
modelos autoregressivos e de co-integragao com threshold. Foram utilizadas séries de pregos
para os mercados de agucar, alcool anidro e alcool hidratado em Alagoas, Pernambuco,

Aracatuba, Paulinia, Ribeirdo Preto, Maringa e Tridngulo Mineiro.

Primeiramente, foram investigadas quais as localidades que compdem o mercado de
acucar, de alcool anidro e de alcool hidratado no Brasil, através da anélise de existéncia de
equilibrio de longo prazo. No caso do acucar, as regides de Alagoas, Aragatuba, Maringa,
Pernambuco, Ribeirdo Preto e Tridngulo Mineiro fazem parte do mesmo mercado econdmico.

Para o 4lcool anidro, constituem um mesmo mercado econdmico as regides de Alagoas,
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Aragatuba, Paulinia, Maringa e Ribeirdo Preto. Ja as regides de Alagoas, Paulinia, Maringd e

Ribeirdo Preto compdem o mercado econdmico de alcool hidratado no Brasil.

Além de delimitar o mercado econdmico para cada commodity, foi determinado o
mercado central, cuja localidade ¢ considerada exdgena em relagdo as demais. Assim,
Ribeirdo Preto foi considerado o mercado central para o agucar, alcool anidro e alcool
hidratado. Este resultado esta de acordo com o esperado, pois Ribeirdo Preto ¢ a regido mais
importante na produgio de acticar e alcool no Brasil (UNICA, 2008). Com a determinagio 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.

Os resultados iniciais para os mercados de agtlcar, alcool anidro e éalcool hidratado
mostraram que hd uma significativa relacdo de equilibrio de longo prazo entre Ribeirdo Preto
e os demais mercados individualmente, sendo esta uma primeira evidéncia de integracao dos
mercados considerados. Porém, ndo se encontrou evidéncia de integracao perfeita para os
pares de mercados de acgucar, alcool anidro e alcool hidratado. A partir desta constatagdo,

passou-se a levar em considerag@o a presenga de custos de transacao na analise.

Foram detectados significativos efeitos thresholds para todos os mercados de agucar,
alcool anidro e 4lcool hidratado, indicando que héa relevantes custos de transacao
influenciando a transmissdo de precos entre mercados espacialmente separados. Assim, nos
modelos que consideraram a presenca de custos de transacdo, foram necessarios menos dias
para ocorrerem os ajustamentos aos desvios do equilibrio de longo prazo, em comparacao

com modelos que ndo levam em conta tais custos.

Para os mercados de agtcar, alcool anidro e alcool hidratado, o par Alagoas/Ribeirao
Preto apresentou estimativa de elevados custos de transa¢do e maior quantidade de dias para
que haja ajustamento de precgos aos desvios do equilibrio da relacdo de longo prazo. De modo
geral, nos mercados de agucar, alcool anidro e alcool 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 integragcdo dos mercados mais proximos a Ribeirdo Preto e menor grau de

integracdo para mercados mais distantes deste.
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Também foi estimado o intervalo de ndo ajustamento de precos, definido aqui como
banda neutra, para cada um dos produtos do setor sucroalcooleiro. O objetivo foi examinar a
extensdo dessa banda de ndo ajustamento de pregos e a assimetria na transmissao de aumento
e reducdo de precos do mercado central para o mercado secundario. Para o acucar, os pares
Alagoas/Ribeirdo Preto e Pernambuco/Ribeirdo Preto apresentaram maiores intervalos de nao
ajustamento de pregos. Nos casos do alcool anidro e 4lcool hidratado, a maior banda neutra
foi verificada entre os mercados de Alagoas e Ribeirao Preto. Entre Paulinia e Ribeirdo Preto,
observou-se uma menor banda de nao ajustamento de precos, significando menor custo de

transacgao.

O resultado quanto a extensdo da banda neutra estd de acordo com o esperado, pois
regidoes mais distantes geralmente possuem maiores custos de transacdo, de modo que mais
extensa ¢ a faixa de ndo ajustamento de pregos entre o mercado central e o mercado
secundario. Por outro lado, regides mais proximas tendem a possuir menores bandas neutras,

e, por conseguinte, menores custos de transagao.

Quanto a assimetria em relagdo a elevacao e a reducgdo de precos, para os mercados de
acucar em Alagoas, Pernambuco e Maringd, foi confirmado que tanto o aumento como a
diminui¢do do prego relativo do agucar em Ribeirdo Preto ndo sdo facilmente transmitidos
para esses mercados. Esta evidéncia pode ser explicada pela distancia entre os mercados e
pelas condicdes logisticas que sdo menos favordveis para o comércio entre Ribeirdo Preto e

mercados localizados nas regides Nordeste e Sul do Brasil.

Ja para o mercado de alcool em Paulinia, que ¢ localizado mais préximo ao mercado
central, ¢ confirmada a evidéncia de que tanto uma elevacdo como uma redugdo do preco
relativo do alcool anidro e do alcool hidratado em Ribeirdo Preto sdo transmitidas com maior

facilidade para Paulinia.

Contudo, foi observada uma pequena assimetria no ajustamento de preg¢os a choques
positivos e negativos nos mercados de agicar em Alagoas e Maringa, de forma que uma
elevacao do prego do agucar em Ribeirdo Preto se transmite com maior facilidade do que uma
reducdo de prego deste produto. No caso do alcool hidratado, também foi verificada uma

ligeira assimetria entre Alagoas e Ribeirdo Preto.
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Para o alcool anidro, observou-se maior assimetria entre Alagoas e Ribeirdo Preto, de
forma que ha forte barreira quanto a transmissdo da redugdo do preco deste produto de
Ribeirdo Preto para Alagoas e maior facilidade de transmissao de aumento do prego do alcool
anidro entre esses mercados. Desse resultado, pode-se entdo inferir que apesar da transmissao
de precos de alcool anidro entre Alagoas e Ribeirdo Preto ter mais barreiras com relacdo a
reducdo de preco, em comparagdo com outros mercados localizados mais préximos a Ribeirdo
Preto, ha uma assimetria no sentido de que serdo transmitidos apenas aumentos nos precos
deste produto. Isto pode ser devido ao fato de que sobre o alcool anidro ndo incide o ICMS,
como acontece ao acucar e ao alcool hidratado, facilitando a transmissdo de aumento de preco
entre as duas regides citadas, pois ndo havera diferencial de imposto. Além disso, dado que
Alagoas ¢ um dos mercados mais distantes de Ribeirdo Preto, sera vantajosa apenas a

transmissao de um aumento de prego do alcool anidro entre esses mercados.

Deste modo, a andlise do padrao de assimetria no ajustamento de pregos do agucar e
alcool entre diferentes regides e da magnitude dos custos de transacdo pode contribuir para
uma melhor avaliacdo das condigdes de arbitragem e da integracdo entre os mercados de

agucar e alcool do Brasil.

As sugestoes de pesquisas futuras estdo em estender a analise para investigar a
integragdo entre os mercados interno e externo de agucar e alcool. Da mesma forma, seria
importante investigar e aplicar a metodologia utilizada neste trabalho para analisar a

integracdo de mercados para outras commodities agricolas.

Conclui-se que a importancia pratica desta tese estd baseada na confirmagdo de
significativos custos de transacdo nos mercados de agticar e alcool no Brasil e na estimagdo da
magnitude destes custos entre diferentes regides, permitindo que os agentes avaliem as
oportunidades lucrativas de comércio intra-regional. Assim, os resultados obtidos no presente
trabalho podem sugerir politicas publicas que promovam uma maior integragdo dos mercados
de acucar e alcool nas diferentes regides do pais e diminuicdo dos custos de transacao,
principalmente através da equalizagdo do ICMS e investimentos em infra-estrutura,

especificamente a melhoria das condigdes logisticas.
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APENDICE

Tabela A.1 - Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) - A¢ticar

Séries Defasagens Valor critico (1%) Valor estimado
ACAL, 5 3432 -1.47
ACAR, 6 3437 -2.19
ACMR, 5 3432 221
ACPE, 1 3.432 -1.39
ACRP, 6 3437 -2.23
ACTM, 6 3437 222
DACAL,' 4 2.58°3 -15.33
DACAR/ 6 2.58°3 -8.33
DACMR{ 5 -2.58°3 -8.35
DACPE/ 0 -2.58°3 -40.07
DACRP, 6 2.58°3 -8.29
DACTM,' 5 2.58°3 9.12

Fonte: dados da pesquisa.
Notas: ! séries diferenciadas; ? com constante e sem tendéncia; 3 sem constante e sem tendéncia.

Tabela A.2 - Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) - Alcool anidro

Série Defasagens Valor critico (1%) Valor estimado
AAAL, 2 -3.43° -1.98
AAAR; 2 -3.43° -2.18
AAPL; 2 -343° -2.22
AAMR; 6 -343° -2.50
AARP; 6 -3.43° -2.69

DAAAL, 5 -2.58° -17.20
DAAAR/ 5 -2.58° -12.87
DAAPL,' 3 -2.58° -16.48
DAAMR,' 5 -2.58° -12.41
DAARP,' 3 -2.58° -15.73

Fonte: dados da pesquisa.
I . . 2 A - 3 a -
Notas: * séries diferenciadas; © com constante e sem tendéncia; ~ sem constante e sem tendéncia.
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Tabela A.3 - Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) - Alcool hidratado

Série Defasagens Valor critico (1%) Valor estimado
AHAL; 1 -3.43° -2.56
AHPL, 2 -3.43° -1.43
AHMR; 6 -3.43° -2.09
AHRP; 4 -3.43° -2.03

DAHAL 0 -2.58° -31.12
DAHPL 4 -2.583 -10.16
DAHMR/ 6 -2.583 -8.16
DAHRP{ 3 -2.583 -12.60

Fonte: dados da pesquisa.
Notas: ! séries diferenciadas; % com constante e sem tendéncia; 3 sem constante e sem tendéncia.

Tabela A.4 - Teste de Razido de Verossimilhanca (LR) para Exogeneidade Fraca -

Acucar
Mercados Teste LR P-value
ACAL, 47447 0,000
ACAR, 57,289 0,000
ACMR, 185,006 0,000
ACPE, 102,806 0,000
ACRP, 7,368 0,195
ACAL, 49,4637 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: *** Rejeicao da hipotese nula ao nivel de significancia de 1 %.

Tabela A.5 - Teste de Razido de Verossimilhan¢a (LR) para Exogeneidade Fraca -
Alcool anidro

Mercados Teste LR P-value
AAAL, 31,9247 0,000
AAAR, 14,656 0,005
AAPL, 62,463 0,000
AAMR, 237,024 0,000
AARP, 7,371 0,118

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: *** Rejeicao da hipotese nula ao nivel de significancia de 1 %.
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Verossimilhanca (LR) para
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Exogeneidade Fraca -

Alcool Hidratado
Mercados Teste LR P-value
AHAL, 11,1227 0,011
AHPL, 34,8717 0,000
AHMR, 116,179 0,000
AHRP, 4816 0,186

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: *** Rejeicao da hipdtese nula ao nivel de significancia de 1 %.

Tabela A.7- Teste de Co-integracido de Johansen: anadlise entre Ribeirdao Preto e
demais mercados - Acucar

Mercados Rank=r Autovalor Teste do Traco P-value
Alagoas r=0 0,027 37,524 0,000
r< 1 0,000 0,049 0,881
Aragatuba r=0 0,036 57,733 0,000
r< 1 0,005 6,788 0,142
Maringa r=0"" 0,086 125,486 0,000
r< 1 0,000 0,000 0,997
Pernambuco r=0" 0,026 37,246 0,000
r< 1 0,000 0,022 0,926
Triangulo Mineiro r=0"" 0,015 20,997 0,001
r< 1 0,000 0,248 0,691

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Rejeicao da hipotese nula ao nivel de significancia de 1 %.

Tabela A.8 - Teste de Co-integracio de Johansen: anilise entre Ribeirdo Preto e
demais mercados — Alcool anidro

Mercados Rank =r Autovalor Teste do Traco P-value
Alagoas r=0 0,012 20,103 0,002
r< 1 0,002 2,610 0,124
Aracatuba r=0 " 0,020 34,068 0,003
r< 1 0,004 6,065 0,463
Paulinia r=0"" 0,019 36,115 0,001
r< 1 0,007 9,402 0,161
Maringa r=0"" 0,048 75,320 0,000
r< 1 0,005 7,020 0,129

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Rejeicao da hipotese nula ao nivel de significancia de 1 %.
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Tabela A9 - Teste de Co-integracao de Johansen: analise entre Ribeirao Preto e
demais mercados — Alcool hidratado

Mercados Rank =r Autovalor Teste do Traco P-value
Alagoas r=0 0,048 75,320 0,000
r< 1 0,005 7,020 0,129
Paulinia r=0" 0,026 27,488 0,030
r< 1 0,006 5,006 0,622
Maringa r=0"" 0,113 107,150 0,000
r< 1 0,006 5,151 0,589

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: *** Rejeigdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 1 %; ** Rejeig¢do da hipodtese nula ao nivel de
significancia de 5 %.

Tabela A.10 - Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelaciao
dos residuos - Acucar
Mercados Teste LM(1) Teste LM(2) Nimero de defasagens
Alagoas 5,901 5,126 10
(0,207) (0,275)
Aragatuba 5,669 5,483 9
(0.225) (0.241)
Maringa 7,726 6,335 12
(0,102) (0.176)
Pernambuco 2,703 1,345 9
(0,609) (0,854)
Tridngulo Mineiro 5,684 3,358 10
(0,224) (0,500)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: * Segue distribui¢do x> com 4 graus de liberdade.
Hipotese nula: ndo ha autocorrelagdo. P-valor entre parénteses.
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Tabela A.11 - Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelacao dos
residuos - Alcool anidro

Mercados Teste LM(1) Teste LM(2) Numero de defasagens
Alagoas 1,318 0,883 9
(0,858) (0,927)
Aracgatuba 4,253 6,973 9
(0,373) (0,137)
Paulinia 2.137 3.033 14
(0.711) (0.552)
Maringa 2,591 2,387 10
(0,628) (0,665)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: * Segue distribui¢io ° com 4 graus de liberdade.
Hipotese nula: ndo ha autocorrelagdo. P-valor entre parénteses.

Tabela A.12- Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelagio dos
residuos - Alcool hidratado

Mercados Teste LM(1) Teste LM(2) Numero de defasagens
Alagoas 2,591 2,387 10
(0,628) (0,665)
Paulinia 7,556 3.829 5
(0,109) (0,430)
Maringa 6,002 7,426 3
(0,199) (0,115)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: * Segue distribui¢do x* com 4 graus de liberdade.
Hipotese nula: ndo ha autocorrelagdo. P-valor entre parénteses.



