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Resumo

A co-integragdo tem sido a técnica mais utilizada em estudos que analisam o processo
de integragao de mercados de produtos e commodities. Neste estudo, discutiu-se o uso da
co-integragao como teste direto de integragcao de mercados. Foram apontadas as principais
limitagbes dessa técnica, sobretudo no que se refere a4 sua adequagao aos fundamentos
da teoria econdémica. Apresentou-se, também, uma anélise para o mercado nacional de
carne de frango resfriado, realizada a partir de modelos auto-regressivos com threshold
(modelos TAR). Os resultados indicaram a presenga de custos de transagio expressivos
na comercializagao da carne de frango. Esses custos parecem decorrer, principalmente, do
componente frete, por serem positivamente associados a distancia entre os mercados.

Palavras-chave: Co-integragao; integragdo de mercados; carne de frango; threshold;
modelos TAR

Classifica¢ao JEL: C32

Abstract

Cointegration has been the most used technique in analyzing commodities market
integration. This paper discusses the use of cointegration as a mean of directly testing
market integration. It was pointed out the main limitations especially in relation to its
adequability to the principals of the economic theory. An application for the national
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chicken meat market was implemented with the use of autoregressive models with
threshold. The results indicated the presence of significant transaction costs. Such costs
come apparently due to freight costs, since they were most of time associated to the
distance between markets.

1. Introducgao

Os primeiros estudos que testaram a integracdo de mercados se basearam nas
correlagoes entre os pregos para descrever a maneira com que os mercados sao
relacionados. O modelo proposto por Ravallion (1986) foi o primeiro a considerar
o carater dindmico do processo de ajustamento dos precos e tem a vantagem de
permitir a distin¢ao entre a integragao de mercados de curto prazo, ou instantanea,
e a nogao menos restritiva de integragao como conceito de equilibrio de longo prazo.
Esse autor considera que tal distin¢gao é importante por ser pouco provavel que os
padroes de comércio se ajustem instantaneamente a diferenca entre os pregos.

Desde entao, os procedimentos de testes apresentaram algumas sofisticagoes, que
permitem que sejam considerados elementos importantes para as analises, como
nao-estacionariedade, endogeneidade das séries temporais dos pregos e relagoes de
longo prazo.

Na década de 1990, a literatura referente & econometria de séries temporais
apresentou grandes avancgos, sobretudo nos procedimentos e testes utilizados nas
analises de estacionariedade das séries. A co-integragdo, introduzida por Engle e
Granger (1987), fornece o tratamento adequado as séries nao-estaciondrias, por
admitir que regressoes que contemplem esse tipo de varidvel sejam realizadas sobre
seus niveis, sem que se incorra no problema da regressao espuria, além de nao
se perder informagao de longo prazo, o que ocorre quando sao utilizadas séries
diferenciadas.

A capacidade de a co-integracdo superar boa parte das limitacoes dos métodos
anteriormente utilizados em estudos de integragao de mercados fez dessa técnica
a mais utilizada nessa literatura recente.! Entretanto, se, do ponto de vista
estatistico, parecia ser a solug¢ao, o mesmo nao se pode afirmar quando se avalia
a adequacao dessa técnica aos fundamentos da teoria econdémica que circundam o
processo de integracao de mercados.

Como ressaltado por Baulch (1997), essa técnica ndo modificou o fato de a
integracao ser estudada a partir da co-movimentacao dos pregos, sem que seja
feita qualquer referéncia aos custos de transagao. Custos de transagao restringem
a transmissao de choques de pregos entre os mercados, o que reduz a possibilidade

* Recebido em outubro de 2009, aprovado em agosto de 2010. Este artigo foi extraido da tese de
doutorado do primeiro autor. Pesquisa parcialmente financiada pela Fundacdo de Amparo & Pesquisa
do Estado de Minas Gerais (FAPEMIG).

E-mail addresses: 1lbmattos@ufv.br, vslirio@ufv.br, jelima@ufv.br, accampos@ufv.br

1 . . ~ s L. .
No Brasil, varios sdo os estudos que utilizaram essa técnica. Entre os mais recentes, alguns exemplos

sao: Bacchi e Alves (2004), Pereira (2005), Nogueira (2005) e Rosado (2006).
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de os mercados se tornarem economicamente integrados. A transmissao de precos
somente ocorre quando os ganhos com a arbitragem superam os custos de transacao.
Entao, o processo de ajustamento de pregos nao ocorre, necessariamente, de
maneira continua.

Nesse estudo, pretende-se apresentar uma discussao acerca da utilizacao das
técnicas tradicionais? de co-integracio como procedimentos para analises de
integragao de mercados. Procura-se apontar as principais limitagoes dessa técnica,
sobretudo no que se refere a sua adequagao aos fundamentos da teoria econémica
que circundam o processo de integragao. Pretende-se, também, analisar o processo
de integragdo do mercado nacional de carne de frango resfriado a partir de
modelos auto-regressivos com threshold (modelos TAR). Os modelos TAR, por
considerarem os efeitos dos custos de transacao, superam as principais limitagoes
da co-integragao.

Mercados como o das carnes de frango, entre as quais estao incluidas as aves
resfriadas e congeladas, devem apresentar elevados custos de transacao. Esses
produtos sao altamente pereciveis, o que impoe cuidados especiais no seu manuseio
e sua conservagao em camaras frias, tanto para armazenagem quanto para o
transporte. Ressalta-se, também, a importancia da avicultura para o agronegdbcio
no Brasil. A carne de frango representa cerca de 50% das exportacoes brasileiras
de carnes, percentual esse superior ao das carnes bovina (38,4%) e suina (9,2%).
Em 2008, o Brasil respondeu por cerca de 15,4% da produgao mundial de carne de
frango, percentual superado apenas por Estados Unidos (23,4%) e China (17,6%). 3
Nesse mesmo ano, o Brasil manteve-se como o maior exportador mundial de carne
de frango, participando de 45% das vendas no mercado internacional. 4

Além dessa Introdugado, este estudo inclui outras cinco segdes. A Segdo 2 visa
caracterizar o mercado da carne de frango no Brasil. Na Secao 3, sdo apresentadas
as principais limitacoes da co-integracao como teste direto para integragao de
mercados, bem como os modelos TAR. Na Secéo 4, apresentam-se os procedimentos
e os dados utilizados em uma anélise da integragao dos mercados regionais de carne
de frango no Brasil. Na Secao 5, s@o apresentados os resultados obtidos. A Segao
6, reservada as Conclusoes, finaliza esse estudo.

2. O Mercado da Carne de Frango no Brasil

No Brasil, a producao de carne de frango concentra-se nos estados das regioes
Sul e Sudeste. Entre os cinco estados com maior nimero de frangos abatidos
em estabelecimentos sob inspecdo sanitaria em 2009, trés, Parana (26%), Santa

2 Por tradicionais, consideram-se os modelos baseados nos procedimentos de Engle e Granger (1987) e

Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990), ja difundidos na literatura.

Dados preliminares do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), publicados no
ANUALPEC (2008).

4 Dados da Associagao Brasileira dos Produtores e Exportadores de Frangos (ABEF 2009).
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Catarina (18,2%) e Rio Grande do Sul (15,9%), estao localizados na regiao Sul, e
dois, Sao Paulo (13,8%) e Minas Gerais (7,6%), na regiao Sudeste.’

A avicultura brasileira tem ocupado, cada vez mais, posicdo de destaque no
agronegocio brasileiro. Segundo Pedrozo et alii (2005), esta atividade foi fortemente
impulsionada a partir da década de 1970, quando as condi¢oes de clima e solo,
extremamente favoraveis a atividade agricola, determinaram uma rapida expansao
da produgao de graos, que representam os principais insumos na composigao
das ragoes consumidas em criagoes intensivas de animais. Segundo Souza (1999),
a producao industrial de frangos evoluiu da criacdo domeéstica e utilizagdo de
abatedores com plantas rusticas, para sistemas produtivos integrados, dotados de
frigorificos com grande capacidade e processos flexiveis, ageis e capazes de atender
a diferentes segmentos de mercado.

Nogueira e Zylbersztajn (2003) salientam que o arranjo institucional dominante
na avicultura brasileira tem sido o contrato de parcerias entre empresas
processadoras e produtores, que surgiu no inicio dos anos 1960 no Oeste do Estado
de Santa Catarina. Neste tipo de parceria, os processadores, também conhecidos
como companhias integradoras, fornecem insumos e assisténcia técnica para a
engorda e passam a ter exclusividade na aquisi¢ao dos frangos em peso de abate.
Os produtores sao responsaveis pelas instalagoes, equipamentos das granjas e o
manejo, comprometendo-se a entregar os frangos para o processador.

Como argumenta Ferreira (1998), nesse sistema de integracdo, as decisdes
sao centralizadas na industria, o que torna o produtor apenas um executor de
tarefas definidas através dos contratos. Segundo Rodrigues (1997), alguns contratos
definem que o prego pago ao produtor seja determinado com base no desempenho
alcancado na criagdo de um lote de frangos.® Para Richetti e Santos (2000), um
outro tipo de contrato estabelece que os produtores sejam remunerados com um
percentual do peso final do lote.

O sistema agroindustrial avicola, que predomina no Brasil, pode ser visualizado
através da Figura 1.

E de especial interesse deste trabalho a caracterizacdo apenas dos segmentos
“Processamento” e “Distribuidor”, que sao os segmentos diretamente associados ao
problema estudado. ”

Na cadeia agroindustrial da carne de frango, a funcao do atacadista é exercida
pelas empresas processadoras da carne. De acordo com Pinotti (2005), as
processadoras lideres de mercado geralmente coordenam toda a cadeia, inclusive
a distribuigdo do produto ao varejo. Segundo Guimardes (2005), no mercado
de frango inteiro, as empresas concorrem prioritariamente via preco, o que o
caracteriza como um oligopolio competitivo, no qual todas as abatedoras de carne
do Brasil concorrem, em maior ou menor grau. A escala de producgao e a distancia

Dados preliminares do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Tabela 604, disponivel em
http://www.ibge.gov.br).

A avaliagao do desempenho considera variaveis como mortalidade, taxa de conversao alimentar, ganho
de peso diario, contusao, etc.

A descrigao de cada segmento da cadeia encontra-se apresentada em Souza et alii (2000, p. 82).
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Fonte: Luce e Karsten (1992), citados por Souza (1999).

Fig. 1. Esquema bésico de funcionamento da cadeia industrial da carne de aves no Brasil
(simplificado)

entre os abatedouros e os mercados consumidores sao as principais barreiras a
entrada de novas firmas.

Na outra ponta do canal de distribui¢ao da carne de frango esté o varejo, cujas
atividades sao desempenhadas, na maior parte dos casos, pelos supermercados e
hipermercados.® Portanto, assume-se como “preco no atacado” aquele estabelecido
no processo de negociagio entre as empresas processadoras e os supermercados. ?

No que diz respeito a forma de relacionamento entre a industria processadora e
os canais de distribui¢ao, ha consenso, na literatura, sobre o fato de a relacao entre
a industria e os canais de distribuicao apresentar baixo grau de intermediagao.
Entretanto, a literatura nao é undnime ao afirmar se tal relagao é definida através
de contratos ou diretamente via mercado.

De acordo com Souza (1999), a relacdo entre os processadores e os supermercados
ocorre exclusivamente através do mercado, onde o que se constata é a busca
pela melhor oferta (pregos, prazos de entrega, condigbes de fornecimento etc.)
e, portanto, atendimento das necessidades do supermercado. O estabelecimento

Neste estudo, referéncias feitas aos supermercados incluem, também, os hipermercados.

Normalmente, as negociagdes entre esses dois agentes estao associadas a quantidades significativas de
carne de frango. Nao ha, entretanto, uma medida que estabelega o limite a partir do qual as atividades
passam a ser classificadas como atacadistas.
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de contratos nao seria pratica recorrente entre esses elos da cadeia, e ocorreria,
principalmente, quando da realizagao de promogoes, ficando as decisoes referentes
as estratégias de venda a cargo dos supermercados.

Os argumentos de Souza (1999), entretanto, ndo s@o compartilhados, por
exemplo, por Neves (1999). De acordo com este tltimo autor, hd uma tendéncia
de aumento do grau de coordenagao vertical dos distribuidores, tendo em vista
que os produtos ganham especificidades, devendo ter tamanho, cor, sabor, textura,
embalagens e ciclo especifico de entregas. Neves (1999) considera que, cada vez mais,
relagoes contratuais “para tras” estao sendo potencializadas para que as técnicas
“Just-in-time” possam ser adotadas com éxito.

Wedekin e Neves (1995) ressaltam o poder de lideranca do setor distribuidor
sobre o processador de carne de frango, que decorreria de alguns fatores principais:
o contato direto com o consumidor permite acesso a informagoes privilegiadas;
coordenacao dos fluxos de mercadorias, dado que o sistema de informagoes do
distribuidor permite reordenagao do mix de produtos a partir de alteragoes da
demanda, o que reduz estoques e aumenta o giro de produtos; identificacao de
novas tendéncias de consumo; e, principalmente, maior poder de negociagao em
funcao de relagoes comerciais marcadas por grandes disputas por margens. Segundo
os autores, nessa disputa, as evidéncias apontam os grandes varejistas como os
detentores do maior poder de negociagdo. Na opinido de Neves (1999), fatores
como dimensoes, volumes de compras, capacidade financeira, concentragao do
setor, grupos de compras e, principalmente, o contato direto com consumidores
finais, justificam o elevado poder de negociagao dos canais de distribuicao frente as
empresas processadoras. 19

3. Co-Integracao e Integragcao de Mercados
3.1. Co-integragdo como teste de integracdo e suas limitagoes

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

De acordo com Fackler e Goodwin (2000), as agbes dos arbitradores garantem
que precos de produtos homogéneos, em duas localidades quaisquer, irao diferir por
nao mais que o custo de mover o produto da regiao com menor preco para a regiao
com maior prego, tal como estabelecido em (1):

P; — P < 75 (1)

10 Para maiores detalhes sobre a relacdo entre as companhias integradoras e o setor supermercadista,
ver, por exemplo, Aratjo (2005).
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sendo 7;; o custo em que o arbitrador deve incorrer para mover a commodity da
regiao ¢ para a regiao j, que inclui, além do custo de transporte, todos os custos
relevantes para realizar transaces entre localidades espacialmente separadas. !
A expressao apresentada em (1) é conhecida na literatura como “condigbes da
arbitragem espacial”.

No contexto de co-integragao, choques que perturbam o equilibrio de longo prazo
sao corrigidos pelo sistema por meio de um mecanismo, o Mecanismo de Corregao
de Erros (MCE), que influencia o comportamento de curto prazo das variaveis de
modo a haver uma relagao entre as dinamicas de curto e longo prazos.

Dois mercados hipotéticos, A e B, por exemplo, estardo em equilibrio de longo
prazo se houver uma combinagao linear entre os seus respectivos precos, P e PZ,
tal que:

PtA *BlptB =27 (2)

em que

Zy=pZi_1 + e (3)

sendo &; € um termo de erro ruido branco.

Embora parcela significativa dos estudos sobre integragao de mercados se
sustente na co-integragdo entre os precos, Alexander e Wyeth (1994) afirmam
que a co-integracdo nao € necessaria, pois, se os custos de transagdo forem
nao-estacionarios, os precos provavelmente nao serao co-integrados, o que nao
significa que a arbitragem nao possa ocorrer. A co-integragdo também nao é
suficiente para se concluir pela existéncia de integragao, visto que os precos podem
ser co-integrados, mas a diferenga entre eles ser tao pequena que nao supera oS
custos de transacao e, portanto, nao viabiliza a arbitragem.

Para ilustrar o argumento de Alexander e Wyeth (1994), considera-se a seguinte
regressao:

PtA :BIPtB"‘at (4)

em que PtA e PtB sao os precos praticados nos mercados A e B, respectivamente, e
&¢ € um termo de erro.

O teste de integracao de mercados, com base na co-integracao, consiste em
verificar se os precos sdo ou nao co-integrados, o que ocorre quando ha combinacao
linear estacionaria entre eles. Isolando €; em (4), tem-se:

PtA_ﬂlptB =&t (5)

ou seja, uma combinagdo linear entre P/* e PP, representada por &;, que deve
ser estacionaria para que os mercados sejam integrados. De acordo com Engle e

11 o~ - . . . . ~

Nao h4, na literatura, uma terminologia uniforme para o termo 7;; que aparece na expressao (1).
Normalmente, sdo trés os termos utilizados: custos de transporte, custos de transferéncia e custos de
transacao, sendo este ultimo o mais adotado.
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Granger (1987), pode-se testar a presenga de raiz unitaria diretamente em &;, que
é uma estimativa para o termo de erro da regressao (4).

A indicagao de que €; é uma série estacionaria leva & conclusdo imediata de que
os mercados sdo integrados. Contudo, esta serd uma conclusdo equivocada caso a
diferenga entre os precos P/ e PP ndo seja grande o suficiente para viabilizar
as acoes dos arbitradores. Se PtA — PtB < TB,A, sendo Tp 4 os custos que os
arbitradores devem incorrer para transferir mercadorias de B para A, esses agentes
nao atuarao e os mercados nao serao integrados. Portanto, mesmo que os pregos
sejam co-integrados, nao ha garantias de que os mercados sejam integrados, o que
mostra que a co-integracao dos precos néo é suficiente para garantir integragao dos
mercados.

Por outro lado, suponha-se uma situacdo na qual P* — PP > 78,4, de modo
que os arbitradores sao permanentemente incentivados a transferirem excedentes
de um mercado ao outro. No caso extremo de integracao de mercados, tem-se:

PA—PP =154 (6)

0 que caracteriza mercados perfeitamente integrados.

Entretanto, testar essa hipotese equivale a testar a estacionariedade do termo
TB,A, que representa os custos de transacdo. Entdo, se estes custos forem
nao-estacionarios, chega-se a conclusao, equivocada, de que os mercados nao sao
integrados. Portanto, a co-integracao dos pregos, além de nao ser suficiente, nao é
necesséria para se concluir pela integragao. Mercados podem ser integrados mesmo
que os pregos nao sejam co-integrados. Ressalta-se que, na regressao (4), os custos
de transacao estao embutidos no termo de erro ¢; e, quando nao-estacionérios,
levam a conclusao de que é; é nao-estacionario e, que, portanto, trata-se de
mercados segmentados.

Em razao das limitagoes apresentadas pela co-integracao, quando utilizada como
teste de integracdo de mercados, Barrett (1996) propoe que essa técnica nao seja
utilizada como teste direto de integracao, mas como procedimento que antecede
outros testes econométricos, o que tem levado & busca por abordagens que superem
tal deficiéncia.

3.2. Modelos auto-regressivos com threshold

A classe dos modelos auto-regressivos com threshold, também conhecidos como
auto-regressivos nao-lineares, tem ocupado posicao de destaque na literatura
recente de integracdo de mercados.!? Nessa classe de modelos, as observacoes
que compoem a amostra sao divididas em grupos, e o critério adotado para tal
divisao é o valor assumido por determinada variavel, que é conhecida como variavel
de threshold. A cada uma das subamostras corresponde uma auto-regressao. A
nao-linearidade se refere, portanto, ao fato de os coeficientes das auto-regressoes

12 Mattos (2008) apresenta uma revisdo de estudos que fizeram opgao por esse método.
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variarem entre os diferentes grupos, e nao ao grau das auto-regressoes. Os
tradicionais modelos auto-regressivos lineares (AR), incorporados da variavel de
threshold, dao origem aos auto-regressivos nao-lineares, denominados TAR models,
em que a inicial “T” se refere & presenca do threshold.

No contexto dos estudos de integracao de mercados, segundo Goodwin e Holt
(1999), o efeito threshold ocorre quando choques de grande magnitude, isto é,
acima de determinado threshold, induzem respostas diferentes daquelas decorrentes
de choques relativamente pequenos, ou seja, abaixo do threshold. Os modelos
com threshold geralmente sao motivados pela existéncia de custos no processo de
ajustamento, que podem inibir e, até mesmo, impedir o ajustamento a choques de
pequena magnitude.

Para se mostrar como um modelo de co-integragao com threshold pode ser
utilizado para a analise de integracao entre k mercados, considera-se, inicialmente,
uma relagao tradicional de co-integragao, que representa uma situagao de equilibrio
econdmico, como a mostrada em (7):

Py — BoPoy — B3Pyt — -+ — BrpPrt = Z4 (7)

em que Py(i =1,2,...,k) é o prego observado no i-ésimo mercado no momento ¢,
(i sdo pardmetros que determinam as relagdes entre os pregos, e Zy = pZy_1 + &,
tal como definido em (3), representa o desvio da relagdo de equilibrio no periodo
t. A co-integracao entre os pregos Pj; estda condicionada & natureza do processo
auto-regressivo Z;. A medida que p se aproxima de 1, os desvios do equilibrio
se aproximam de um processo passeio aleatorio e, portanto, de uma situagao de
nao-estacionariedade, na qual os pregos nao sao co-integrados.

Balke e Fomby (1997) estendem essa estrutura basica de co-integracdo entre
variaveis — nesse caso, entre os pregos — para o €aso em que Z; segue um processo

auto-regressivo com threshold, conforme o apresentado em (8):

(1)
P, selZ 1] < v
p= (8)

PP, selZy 1| >y

em que ~y representa o threshold, que delimita os regimes alternativos, e pt/), (J=
1,2) indica que p varia de acordo com o regime.

Pequenos desvios da relagao de equilibrio, caracterizados pelo fato de que
|Z,_1| < 7, sugerem p) = 1, caso em que Z; é um processo passeio aleatorio
(ndo-estacionario) e, portanto, em que os pregos nao sao co-integrados. Nesse caso,
nao ha arbitragem e os mercados nao sao integrados. Por outro lado, desvios
da relacdo de equilibrio relativamente maiores, tal que |Z;—1| > +, conduzem a
,0(2) < 1, o que caracteriza um processo auto-regressivo estacionario e, entao,
uma situacao em que os pregos sao co-integrados e, portanto, os mercados sao
integrados. O processo de co-integracdo nao-linear especificado em (8) é, assim
como a co-integracao linear, um processo globalmente estavel. Porém, na faixa em
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L 13

que |Z;_1| <, torna-se um processo localmente instave

As principais criticas atribuidas a classe dos modelos TAR dizem respeito ao
fato de eles assumirem custos de transacao constantes ao longo do tempo e a
impossibilidade de identificagao das causas de nao-linearidades, que sdo atribuidas
aos custos de transacao apenas com referéncia & teoria econdémica. Nao se pode,

entretanto, afirmar se de fato se devem a tais custos.

4. Uma Aplicacao para os Mercados Regionais de Carne de Frango no
Brasil

4.1. Modelo empirico e método de estimacao

Procurou-se oferecer uma aplicagdo dos modelos TAR para os principais
mercados regionais de carne de frango no Brasil. Tal procedimento tem o objetivo
de estudar a natureza do processo auto-regressivo referente a série dos desvios das
relagoes de equilibrio, Z;, similar ao especificado na equagao (7).

Embora simples, se comparado a modelos nao-lineares mais completos, como
os modelos TVEC com dois ou trés regimes, a estimacdo de modelos TAR
tem sido, segundo Campenhout (2007), um dos procedimentos mais utilizados
para se estudar a integragao de mercados. Os modelos TAR a serem estimados,
conforme especificados em (9), seguem a mesma especificagdo daqueles utilizados
por Goodwin e Pigott (2001) e Campenhout (2007), por exemplo.

AZt _ )\(internO)Zt71 + v1¢, Se|Zt71| < Yy (9)
/\(externo)Zt_l + Voy, se|Zt_1| >

em que Z; é o residuo da relagao de co-integragao entre os pregos, estimadas entre
pares de mercados.

Os modelos TAR definidos em (9) possuem dois regimes. * O primeiro, o “regime
interno”, é definido pelas observagdes cujos desvios das relagoes de equilibrio (Z;),
defasados em um perfodo (Z;_1), em valor absoluto (| Z;—1|), sdo menores ou iguais
ao valor do parametro de threshold (v). O segundo regime, o “regime externo”, é
estimado utilizando-se as observagoes cujos desvios das relagoes de equilibrio, em
valor absoluto, sao maiores que o valor do parametro de threshold.

Vale ressaltar que testar a hipotese de que em (8) o coeficiente auto-regressivo
do j-ésimo regime, pl), é igual a 1 equivale ao teste da hipotese de que, em (9), 0
coeficiente A é igual a zero.

A estimagao do modelo econométrico apresentado em (9) segue o procedimento
desenvolvido por Hansen (1999). O procedimento completo, que envolve a

13 A estabilidade global e a instabilidade local de um processo de co-integragao néao linear sdo discutidas,
em detalhes, em Balke e Fomby (1997).

145 utilizacdo dos termos “regime interno” e “regime externo” segue os termos adotados por Goodwin
e Pigott (2001).
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especificacao, estimagao e anéalises de significAncia estatistica, é realizado em trés
etapas principais.

A primeira etapa corresponde & tradicional analise de integracdo entre
mercados. Inicialmente, faz-se um estudo de estacionariedade das séries de pregos
consideradas, a fim de se identificar a ordem de integracao destas. Em seguida,
procura-se verificar se os pares de pregos sao co-integrados. A hipotese nula de
nao co-integragao é testada contra a hipdtese alternativa de co-integragao linear,
ou seja, sem o efeito threshold, o que pode ser feito a partir dos procedimentos
e testes propostos por Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990) e, também,
pelos procedimentos de Engle e Granger (1987).

A segunda etapa consiste na obtencao do parametro de threshold, que determina
o limite entre os regimes de ajustamento de pregos. A determinacao do parametro
~ segue o procedimento proposto por Balke e Fomby (1997), que consiste em,
inicialmente, ordenar os dados de acordo com o valor da variavel de threshold, ou
seja, Z;_1, em vez de ordena-los através do tempo, dando origem ao que é conhecido
na literatura como uma auto-regressao “ordenada”’. A auto-regressao “ordenada’ é
util para detectar o threshold, devido ao fato de o modelo TAR ter sua estrutura
alterada de acordo com o valor Z;_;. Posteriormente, o parametro vy é obtido de
maneira a minimizar a soma de quadrados dos residuos do modelo TAR.

A minimizagado da soma de quadrados dos residuos é feita por meio de um
procedimento-padrao, que consiste na construcao do que é conhecido na literatura
especializada como “grade de busca bidimensional”. Como apontam Goodwin e
Holt (1999), a grade de busca deve ser restrita, de maneira que seja garantido um
nimero minimo de observagoes para estimacao de cada um dos regimes. Seguindo
esses autores, a busca por v é feita tal que cada regime contenha o minimo de 5%
do niimero total de observagoes. Depois de encontrado o parametro de threshold, o
modelo TAR especificado em (9) é estimado pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios de maneira condicional ao valor de +.

A terceira etapa realizada na estimacado do modelo TAR equivale a um teste
de significAncia estatistica da presenca do efeito threshold. Testa-se a hipotese
nula de linearidade (modelo AR é o adequado) contra a hipotese alternativa de
néo-linearidade (modelo TAR é o adequado), por meio da estatistica Sup-Wald
Fi5 proposta por Hansen (1999).

Fia =T[(S1 — S2) /So] (10)

em que T é o tamanho da amostra e Sy e Sy sao, respectivamente, a soma de
quadrados dos residuos dos modelos AR e TAR.

Ocorre que, como ressaltado por Hansen (1999), a distribuigao assintotica da
estatistica Fjo € nao convencional, uma vez que envolve pardmetros que estao
presentes apenas sob a hipétese alternativa. Nesse caso, métodos de bootstrap devem
ser utilizados para que os p-valores possam ser computados.

Neste estudo, sao apresentadas, também, estimativas para as meias-vidas,
definidas como o tempo necessario para que metade do desvio da relacdo de
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co-integragao seja eliminada. O célculo da meia-vida (mv) é feito de acordo com a
seguinte expressao:

mv =1n(0,5)/In(1 + X) (11)

em que In representa o logaritmo natural e A é o coeficiente auto-regressivo de
primeira ordem presente em (9) (Goodwin e Pigott 2001).

As estimagoOes sao feitas através do software econométrico Eviews, versao 4.1.
Para tanto, foram construidas rotinas especificas, visto que o referido software nao
possui interfaces para tal finalidade em sua area de trabalho.

Por se tratar de analise bivariada, visto que sao analisados pares de mercados,
faz-se necessario determinar um mercado central que atua como formador de pregos.
Para tanto, assim como Asche et alii (1999), em carater complementar ao critério
de maior volume de comercializagao, utiliza-se um teste de exogeneidade fraca, que
se sustenta na pressuposi¢ao de que, se um determinado mercado é o formador de
precos, o preco nesse mercado nao deve ser influenciado pelo preco dos demais.

A condigao de exogeneidade fraca é verificada por meio de procedimento proposto
por Johansen (1995),'5 que é baseado em testes de co-integracdo. Analisa-se a
significincia estatistica dos coeficientes da matriz «, denominados de coeficientes
de ajustamento, que estabelecem a relagao entre as dindmicas de curto prazo e de
longo prazo dos pregos.

Considerando um espago com n mercados, para se testar se uma série i de pregos
é fracamente exdgena, testa-se a hipotese nula de que todos os coeficientes da linha
correspondente ao i-ésimo prego sao estatisticamente iguais a zero, ou seja:

Hy=an=ap=ai3="=a;n =0 (12)
para todo i, em que i = 1,2,...,n. A série i de pregos é fracamente exogena se a
hipétese nao for rejeitada.

4.2. Definicao, descricao e fonte dos dados

Neste estudo sao utilizadas séries de pregos do frango inteiro resfriado no mercado
atacadista, uma vez que a arbitragem espacial, que é o fator que conduz os mercados
regionais a integragao, ocorre nessa etapa do processo de comercializagao.

As atividades de comercializagao da carne de frango, no mercado atacadista,
estao concentradas em determinadas localidades, as pracas, que, geralmente, sao
as capitais estaduais. Considera-se que séries temporais dos pregos praticados
nessas pragas sejam mais adequadas a analise proposta do que dados estaduais,
normalmente obtidos a partir de médias de pregos em varios municipios.

Foram consideradas todas as onze pragas para as quais a Consultoria Safras &
Mercado faz a coleta de pregos, e, portanto, existem dados disponiveis, a saber:
Sao Paulo (SP), Descalvado (DE), Porto Alegre (PA), Litoral Catarinense (SC),

15 A condigao de exogeneidade fraca é apresentada no Teorema 8.1 em Johansen (1995).
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que inclui os municipios de Itajai e Florianopolis, Oeste Paranaense (OP), que
inclui os municipios de Toledo, Cascavel, Palotina e Medianeira, Ponta Grossa
(PG), Belo Horizonte (BH), Goiania (GO), Fortaleza (FO), Recife (RE) e Belém
(BE). As localidades consideradas sdo as que registram os maiores volumes de
comercializacao, em nivel atacadista, da carne de frango. Ressalta-se, também, a
importéncia dessas localidades no que diz respeito a produgao de carne de frango.
Em conjunto, os Estados nos quais essas pragas estao localizadas respondem por
cerca de 90% da producgao interna dessa carne. A Figura 2 indica a localizagao de
cada uma das pragas.

Os dados, considerados nos seus logaritmos naturais, sdo de periodicidade diaria
e cobrem o periodo para o qual sao disponiveis, de 2 de janeiro de 1998 a 20 de
junho de 2007, perfazendo 2.338 observagoes. A fonte dos dados é a Consultoria
Safras & Mercado (www.safras.com.br).

(RE)

Iatn Grosso
(BH)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Fig. 2. Localizagao das principais pragas de comercializagdo de carne de frango inteiro
resfriado no Brasil

1 Distancias entre o municipio de Sao Paulo e cada uma das pragas: Descalvado, 241 km; Ponta Grossa, 505
km; Belo Horizonte, 578 km; Litoral Catarinense, 649 km (média aritmética das distancias entre o municipio de
Sao Paulo e os municipios de Itajai e Florianépolis); Oeste Paranaense, 892 km (média aritmética das distancias
entre o municipio de Sao Paulo e os municipios de Toledo, Cascavel, Palotina e Medianeira); Goiania, 924 km;

Porto Alegre, 1.107 km; Recife, 2.664 km; Belém, 2.968 km; Fortaleza, 3.113 (Guia 4 Rodas Rodoviario 2007).
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5. Resultados e Discussao

A determinacao da ordem de integracao das variaveis foi feita a partir do teste de
raiz unitaria de Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), proposto por Elliott et alii (1996).
Os resultados apontaram que todas as séries sdo, ao nivel de significAncia de 1%,
integradas de primeira ordem, ou seja, I(1).

A analise de co-integragao requer, inicialmente, a determinagao do mercado
central formador de precos. A escolha do mercado que apresenta o maior volume
de comercializagao conduziria as pracas localizadas no Estado do Parané, maior
produtor de carne de frango, segundo dados do ANUALPEC (2008),'" e no
Estado de S@o Paulo, onde se concentra a maior parcela de estabelecimentos
supermercadistas do Pais. A favor do Estado de Sao Paulo estd o fato de
o segmento supermercadista deter posicao privilegiada nas negociagoes com as
empresas produtoras.

Em complemento ao critério de maior volume de comercializacao, foi realizado o
teste de exogeneidade fraca, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1
Teste de exogeneidade fraca realizado para os mercados regionais de carne de frango, para
o periodo de 2 de janeiro de 1998 a 20 de junho de 2007

Pragas Estatistica de teste? P-valor
potencialmente

ex(’)genas1

Belo Horizonte 46,53755*** 0,000000
Descalvado 13,05143* 0,070865
Goiania 38,11126%** 0,000003
Oeste Paranaense 24,24302%** 0,001033
Ponta Grossa 52,26380%** 0,000000
Porto Alegre 38,44591*** 0,000002

Litoral Catarinense 53,75720%** 0,000000
Séo Paulo 10,87287N5  0,144261

Fonte: Resultados da pesquisa.

1 As pragas de Fortaleza, Belém e Recife ndao foram consideradas no teste de exogeneidade fraca, uma vez que
adicionaram novas tendéncias estocasticas ao espago de co-integracao;

2 Estatistica de teste segue distribuigao X2 com graus de liberdade iguais ao nimero de vetores de co-integragao;
*** e * indicam que a hip6tese nula é rejeitada a 1% e a 10%, respectivamente;

NS indica que a hipétese nula nao é rejeitada a 10%.

16 Equacgao de teste incluiu intercepto e tendéncia.

7 O Estado do Parana respondeu por cerca de 22,7% da produgao nacional de carne de frango em 2007.
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Os resultados apresentados na Tabela 1 ratificam a escolha do mercado de
maior volume de comercializagao como formador de precos. Nesse caso, define-se
a praca da cidade de Sao Paulo como fracamente exogena, visto que a hipdtese
de que o preco nesta praga nao é influenciado pelos demais no longo prazo néo
pode ser rejeitada nos niveis usuais de significAncia estatistica de 1%, 5% e 10%.
Verifica-se, ainda de acordo com os resultados apresentados na Tabela 1, que a praga
de Descalvado também pode ser considerada fracamente exoégena, a 1% e 5%. E
provéavel que esse resultado decorra da proximidade desta praca com o municipio
de Sao Paulo, onde esté localizada a maior parcela de supermercados do Pais.

Identificado o mercado central, o passo seguinte consiste em testar a co-integracao
entre os precos do frango inteiro resfriado. Seguindo-se os procedimentos adotados
por Goodwin e Pigott (2001), adotou-se o teste em duas etapas proposto por
Engle e Granger (1987). O teste foi realizado para os dez pares de mercados,
formados pelo mercado central e por cada uma das demais pragas consideradas
na andlise. Os resultados indicaram que os pregos em todas as pragas, com excegao
de Fortaleza, sdo co-integrados com o preco em Sao Paulo. !® Esse resultado sugere
relagao inversa entre a distancia fisica entre os mercados e Sao Paulo e o grau de
interdependéncia dos pregos no longo prazo. Precos observados em mercados mais
distantes sao menos associados aos pregos praticados em Sao Paulo.

Obtidas as relagbes de co-integracdo e seus respectivos residuos, deu-se
prosseguimento & estimagio dos modelos auto-regressivos com threshold (TAR),
conforme especificado na equagao (10). Fez-se a opgao por, também, apresentar
estimativas de modelos (lineares) que ndo consideram os efeitos dos custos de
transacao. Assim, pretendeu-se fornecer subsidios para que fossem ressaltadas as
limitagoes das anédlises até entao realizadas para as commodities agropecuarias
brasileiras. Adotou-se a hipotese de que custos de transagao sdo maiores em uns
mercados do que em outros, em fungao, principalmente, do componente frete, que é
positivamente relacionado com as distancias a serem percorridas entre os mercados.
Os resultados sao apresentados na Tabela 2.

Os primeiros resultados sdo referentes as estimativas dos modelos AR lineares.
Especificamente, sdo apresentados os coeficientes auto-regressivos de primeira
ordem (5\) Segundo Campenhout (2007), os coeficientes auto-regressivos indicam
em que medida os desvios da relagao de equilibrio de longo prazo sao corrigidos
e, por isso, sao denominados “coeficiente de velocidade de ajustamento”’. Esses
coeficientes sao utilizados no célculo da meia-vida, que é definida como o tempo
necessario para que metade do desvio da relacao de co-integracao seja eliminada.

Nota-se que todos os coeficientes auto-regressivos referentes aos modelos AR sao
estatisticamente significativos a 1%. Verifica-se, ainda, que as maiores meias-vidas
estao associadas as pracas mais distantes de Sao Paulo, que sao Fortaleza (51,2),
Belém (43,6) e Recife (28,6). Esse elevado tempo requerido é coerente com os
resultados dos testes que apontaram auséncia de co-integracao entre os pregos de

18 por limitacao de espago, os resultados referentes aos testes de co-integracdo nao foram apresentados,
mas podem ser consultados em Mattos (2008).
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Sao Paulo e Fortaleza. Quanto as pragas de Belém e Recife, sao necessarios cerca de
44 e 29 dias, respectivamente, o que também pode ser considerado elevado, embora
para essas pracgas exista co-integracao entre os precos.

Se as maiores meias-vidas estdo associadas aos mercados mais distantes de Sao
Paulo, as menores dizem respeito as pragas mais préoximas, como Descalvado, cuja
meia-vida é pouco inferior a 10 dias, e Belo Horizonte, que requer cerca de nove
dias para que seja eliminada metade de um choque na relacao de co-integragao.
Embora Belo Horizonte esteja mais distante de Sao Paulo, a meia-vida calculada
para Descalvado é ligeiramente superior. O fato de uma praca estar localizada no
interior e a outra na capital, onde, provavelmente, as informacoes circulam com
maior velocidade, pode explicar, pelo menos em parte, o resultado encontrado.

As excecOes mais significativas no que diz respeito a relagao positiva entre a
distancia até o mercado central e a meia-vida sao as pragas de Ponta Grossa e do
Oeste Paranaense, que apresentam meias-vidas maiores que pragas mais distantes
de Sao Paulo. Uma possivel explicagao para esse resultado encontra-se no fato de
ambas as pracas estarem localizadas no estado do Parana, maior produtor nacional
de carne de frango, onde estao, portanto, os maiores potenciais de oferta de carne
de frango.

Nesse caso, mediante aumentos de precos relativos em Sao Paulo, é possivel que
as companhias integradoras, com o objetivo de conquistarem parcelas de mercado,
decidam por rivalizarem entre si, dificultando aumentos de pregos. Por outro lado,
a concentragao da producgao no Parana pode conferir maior poder de negociagao
as integradoras, naquele estado, em detrimento dos supermercados, o que inibiria,
também, as redugoes de precos em nivel atacadista. Mediante reducoes de pregos
em Sdo Paulo, as firmas decidiriam pela cooperacao, o que significa que a decisao
de uma (ou mais) é acompanhada pelas demais.

Em linhas gerais, a relagao positiva entre a distancia entre os mercados e as
meias-vidas indica a existéncia de custos de transagao que dificultam ou, até
mesmo, impedem a transmissao de precos. Nesse caso, ratifica-se a importancia
de se considerarem esses custos, o que é feito a partir dos modelos TAR.

As estimativas dos pardmetros de threshold sdo apresentadas na quarta coluna
da Tabela 2. Esses parametros definem o limite entre o regime interno, estimado
com as observagoes cujos residuos, em valor absoluto, sao inferiores ao threshold,
e o regime externo, estimado com as observacoes cujos residuos sao, em valor
absoluto, maiores que o threshold. Por exemplo, o threshold estimado para Belo
Horizonte (0,1144) estabelece que choques inferiores a 11,4% do prego médio na
capital mineira sao eliminados numa velocidade diferente daquela apresentada por
choques que superarem esse percentual do preco.

Quanto & distribuicao das observagoes entre os dois regimes de ajustamento,
verifica-se que elas estao concentradas no regime interno, exceto nas pragas de
Fortaleza, Belém e Recife. Essa constatagao significa que os desvios do equilibrio
sao0, na maioria das vezes, de baixa magnitude. Nesse caso, espera-se que os choques
nao sejam transmitidos entre os mercados ou que sejam eliminados numa velocidade
inferior aquela com a qual sao absorvidos os choques cujas observagoes estao no
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Tabela 2. Estimativas de modelos auto-regressivos (AR) e auto-regressivos com threshold (TAR) para os residuos das relagdes de
co-integracao entre Sao Paulo e as demais pragas, para o periodo de 2 de janeiro de 1998 a 20 de junho de 2007

Pracas Modelos AR Threshold|Modelos TAR(Regime interno)(l) Modelos TAR(Regime externo)(1> Teste de Hansen
X Meia-vida 5 \interno |Opbs.|  Meia-vida \externo |obs | Meia-vida (F12)@
(dias) (dias) (dias)
Belém -0,01576***| 43,6 0,0083 |0,47553V5 | 141 — -0,01581%** (2197 43,5 2,34V S
(0,004033) (0,365107) (0,004034) [0,3070]
Belo Horizonte -0,07490***| 8.9 0,1144 |-0,04612%*%*|2219 14,7 -0,19095%**| 119 3,3 47,85%**
(0,011020) (0,010019) (0,033414) [0,0005]
Descalvado -0,06886***| 9.7 0,0486 |-0,04632%**|2207 14,6 -0,10567***| 131 6,2 14,53%%*
(0,012688) (0,009022) (0,034515) [0,0005]
Fortaleza -0,01344%%*| 512 0,0538 |-0,00056N 5| 890 _ -0,01394%%*|1448 49,4 4,74%
(0,003516) (0,017673) (0,003598) [0,0940]
Goiania -0,03664*** 18,6 0,1410 |-0,02945***|2172 23,2 -0,06051***| 166 11,1 11,57%**
(0,006429) (0,006839) (0,015614) [0,0065]
Litoral Catarinense|-0,03988%** 17 0,1444 |-0,02943***|2224 23,2 -0,08133***| 114 8,17 14,25%**
(0,007368) (0,007592) (0,021202) [0,0050]
Oeste Paranaense [-0,02972%** 23 0,1738 [-0,01951***|2218 35,2 -0,07576***| 120 8,8 24,18%**
(0,006149) (0,005594) (0,024199) [0,0005]
Ponta Grossa -0,03712%** 18,3 0,1492 |-0,02621***(2188 26 -0,08176***| 150 8,1 33,14%**
(0,007630) (0,006583) (0,025813) [0,0005]
Porto Alegre -0,03587%** 19 0,0786 |-0,01472N 51746 — -0,04361%%*| 592 15,5 5,56%
(0,006715) (0,009499) (0,008549) [0,0610]
Recife -0,02394%**| 286 0,0066 |0,47440N5 | 175 — -0,02393%**[2163 28,6 8,20%%
(0,005235) (0,367618) (0,005237) [0,0230]

Fonte: Resultados da pesquisa.

(1) Regime interno (externo) é definido pelas observagdes cujos desvios das relagdes de equilibrio, defasados em um perfodo, em valor absoluto (|Z4_1]), sdo menores
(maiores) que o valor do parametro de threshold (v);

(2) Teste da hipé6tese nula de que o modelo adequado é um AR (linear) contra a hipétese alternativa de um TAR com dois regimes, a partir da estatistica Sup-Wald
F19; valores entre parénteses referem-se aos erros-padrdes dos pardmetros estimados;

Valores entre colchetes referem-se aos p-valores da estatistica F3, obtidos a partir de bootstrap para os residuos, com 2.000 simulagées, conforme procedimento
proposto por Hansen (1999);

#¥% significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; V5 nio-significativo.
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regime externo.

Os coeficientes auto-regressivos do regime interno nao sao estatisticamente
significativos para as pracas mais distantes de Sao Paulo, como Fortaleza, Belém,
Recife e Porto Alegre. Portanto, quando os desvios sdo relativamente pequenos,
nao héa co-integragao entre os precos de Sao Paulo e de cada uma dessas pragas.
Por outro lado, as estimativas dos coeficientes auto-regressivos do regime externo
mostram que em todas as pragas os choques nas relagoes de equilibrio, que
ultrapassam os valores dos thresholds, sao eliminados ao longo do tempo.

Quanto as meias-vidas calculadas, constata-se que elas sdo positivamente
relacionadas as distancias entre os mercados e a capital paulista, exceto no que diz
respeito ao Litoral Catarinense, que, embora mais préoximo de Sao Paulo, apresenta,
meia-vida igual & calculada para Goiania.

No regime interno, em mercados mais proximos de Sao Paulo, como Descalvado
e Belo Horizonte, o tempo requerido para que metade de um choque na relagao
de co-integracao seja eliminada, cerca de 15 dias, é menor que esse mesmo tempo
requerido por mercados mais distantes, como Oeste Paranaense, 35 dias, e Goiania,
23 dias. No regime externo, as maiores meias-vidas sao referentes a Fortaleza,
Belém, Recife e Porto Alegre, que sdo as pragas mais distantes do mercado central.
Enquanto em Descalvado sao necessérios cerca de seis dias para que metade do
choque seja eliminada; em Belém, esse valor ultrapassa 43 dias. Esses resultados
sao coerentes, portanto, com a hipdétese de custos de transagao positivamente
relacionados & distancia entre os mercados. Quanto maiores os custos de transagao,
maior o tempo requerido para eliminagao dos choques de pregos.

Ressalta-se que, assim como os resultados obtidos por Goodwin e Pigott
(2001), Lo e Zivot (2001) e Campenhout (2007), os ajustamentos a eventuais
desvios das relacoes de equilibrio de longo prazo ocorridos no regime externo sao
significativamente mais rapidos do que aqueles que ocorrem no regime interno.
Além disso, o modelo com threshold (TAR) apresenta ajustamentos mais rapidos
do que o modelo AR, que ignora a presenga do threshold.

Os resultados apresentados na ultima coluna da Tabela 2 sdo referentes ao teste
de linearidade de Hansen, utilizado para testar a significAncia estatistica do efeito
threshold, ou seja, a significAncia da nao-linearidade imposta pelo modelo TAR.
Como se pode observar, a hipdtese nula de linearidade nao pode ser rejeitada,
para a pracga de Belém, nem mesmo a 10%, o que define que, para essa praca, o
modelo linear, ou seja, sem threshold, ¢ o mais adequado. Entretanto, nota-se uma
correspondéncia acentuada entre as estimativas referentes ao regime externo do
modelo TAR, que contém 2.197 observagoes (92,9% do total), e as estimativas do
modelo linear. Para as pracas de Fortaleza e Porto Alegre, rejeita-se a hipotese nula
a 10%; para Recife, tal hipotese ¢é rejeitada a 5%, enquanto para todas as demais
pracas a hipotese de linearidade pode ser rejeitada a 1%. Conclui-se, portanto, que
a especificacao de modelos com threshold se apresenta mais adequada para os dados
utilizados, quando comparada aos modelos sem threshold.
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6. Conclusoes

Neste estudo, pretendeu-se apresentar as principais limitacoes da técnica de
co-integracao como teste direto para integragao de mercados. Embora essa técnica
seja amplamente utilizada nos estudos recentes de integracao de mercados, a
constatacao de que precos sao co-integrados nao apresenta condi¢oes necessarias
nem tampouco suficientes para que se possa afirmar que os mercados sdo ou
nao integrados. Conclusoes respaldadas exclusivamente em resultados de testes
de co-integragao sao, em alguma medida, limitadas e devem ser consideradas com
cautela.

Embora nao estejam livres de criticas e limitagoes, modelos auto-regressivos com
threshold (modelos TAR) apresentam-se como alternativas, ou, pelo menos, como
complemento aos tradicionais modelos de co-integracao, uma vez que levam em
conta a possibilidade de descontinuidades no processo de transmissao de precos
entre os mercados, geralmente atribuidas a custos de transagao. Propoe-se, assim,
que a co-integracao nao seja utilizada como teste direto de integragao, mas como
procedimento que antecede outros testes econométricos.

Resultados da aplicagdo dos modelos TAR, para uma anélise da transmissao de
precos entre mercados regionais de carne de frango no Brasil, sugerem a presenca de
custos de transagao expressivos na comercializagao da carne de frango. Esses custos
parecem decorrer, principalmente, do componente frete, por serem positivamente
associados a distancia entre os mercados. Mercados mais distantes de Sao Paulo
estariam mais protegidos contra mudangas de pregos, o que é coerente com o fato
dos maiores precos da carne de frango serem praticados nos estados das regides
Norte e Nordeste do Brasil.

Para trabalhos futuros, sugere-se o uso de modelos mais completos de
co-integracao com threshold, como os modelos vetoriais de corre¢cao de erro com
miultiplos regimes, que permitem a investigacao de assimetrias, ou seja, identificar
se choques positivos nas relagoes de equilibrio sao eliminados de maneira diferente
dos choques negativos.
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