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Resumo

O milho se situa entre os cerais mais produzidos no mundo. Além disso, o ceral € um bem
essencial para a alimentacdo humana e, em alguns paises, é também uma importante fonte
de energia renovavel. No Brasil, o estado de Mato Grosso € um dos principais produtores do
grdo e vem expandindo a sua integracdo com o mercado externo. Neste contexto, o objetivo
deste estudo é analisar o processo de transmissao de precos entre as areas produtoras de
milho no Mato Grosso e entre estas e o mercado externo. O periodo de analise é de janeiro
de 2009 a abril de 2015. Para este efeito, 0 quadro tedrico da Lei do Preco Unico (LOP) foi
utilizado e a metodologia baseou-se no teste de causalidade de Granger e no modelo VECM.
Os resultados obtidos apontam para a existéncia de uma relagdo causal unidirecional no
sentido de Paranagua para os mercados de milho de Mato Grosso. Em relacao aos testes de
cointegracao, apenas as regides de Canarana, Lucas do Rio Verde e Sapezal apresentaram
relacionamento de longo prazo com Paranagua. Por outro lado, a comparacao entre as areas
de producdo em MT mostra que existe uma relacdo de cointegracdo entre todas as pracas
analisadas, indicando um mercado de milho integrado no estado.
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Abstract

The present study aims at analyzing corn, which, due to its leadership in the grain market in
terms of global production and its versatile use, has increased its importance in terms of food
security and as a source of renewable energy. In Brazil, the state of Mato Grosso, which,
besides its productive representativeness, has expanded its integration with the external
market of grains, stands out. In this context, the goal of this study is to analyze the price
transmission process between the corn producing areas in Mato Grosso and the foreign market
for the period January 2009 - April 2015. For this purpose, the theoretical framework of the
Law of One Price (LOP) was used and the methodology of the Granger causality test and the
vector error correction model (VECM) estimation was applied. The obtained results point
towards the existence of a one-way causal relationship in the Granger sense from Paranagua
towards the corn markets of Mato Grosso. Regarding the cointegration tests, only the regions
of Canarana, Lucas do Rio Verde and Sapezal were found to have a long-term relationship
with Paranagua. On the other hand, the comparison between the production areas in Mato
Grosso shows that there is a cointegration relationship between them, indicating an integrated
corn market.
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INTRODUCAO

O mercado do milho em gréo e seus derivados € um dos segmentos mais
importantes do agronegocio mundial. Segundo o United States Department of
Agriculture (USDA), o milho é elencado como o cereal mais produzido no mundo, se
consolidando internacionalmente entre as commodities mais comercializadas. O milho
integra a base de diferentes segmentos e mercados, sendo de fundamental
importancia para a nutricdo humana e animal, além de poder ser utilizado como fonte
de energia, como para a producao de etanol.

De acordo com o USDA, a producéo mundial de milho na safra 2014/15, dltima
safra completa, foi de 1.008,52 milhdes de toneladas, com alta de 2%, em relagéo a
safra 2013/14. Os maiores produtores sdo Estados Unidos, China e Brasil,
correspondendo a 35,8%, 21,4% e 8,4% em relagdo a produgdo mundial,
respectivamente (USDA, 2015). De acordo com dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB), o Brasil deve finalizar a safra 2014/15 com uma produgéo
de 85 milhdes de toneladas, alta de 6,3% em relacéo a safra anterior (CONAB, 2015).
Entre o periodo 1970-2010, a producéo brasileira cresceu significativamente, como
resultado principalmente do aumento na produtividade e area plantada. Entretanto, a
producéo brasileira representa apenas 8% da producdo mundial desse produto no
periodo analisado (CRUZ JR. et al., 2016).

No que se refere as exportacbes de milho, os principais players do mercado
sdo Estados Unidos, Brasil e Ucrania, registrando 34,4%, 23,6% e 16,8% em relacao
ao total exportado de 137,79 milhdes de toneladas, em 2015, respectivamente (USDA,
2015). Uma caracteristica do mercado internacional de milho é a transitoriedade em
relacéo aos principais produtores e exportadores, de modo que ndo necessariamente
0s principais produtores serdo, também, os principais exportadores. Nesse sentido, 0
mercado internacional de milho é tido como um dos mais dindmicos mercados de
commaodities.

Tradicionalmente, a demanda por milho tem sido determinada pela alimentacao
humana e nutricdo animal. Segundo a Secretaria do Comércio Exterior, do Ministério
de Industria e Comércio (SECEX/MDIC) o consumo mundial de milho é de 944,3
milhdes de toneladas. Estados Unidos, China e Unido Europeia abrangem mais de
62% da demanda mundial do milho, com 31,4%, 22,45% e 8%, respectivamente
(SECEX, 2015). O Brasil se tornou um dos maiores consumidores de milho nos ultimos
anos e foi responsavel por 6% do consumo mundial na safra 2013/14, segundo USDA.

O milho tem sido também utilizado para a producéo de etanol, modalidade mais
comum nos Estados Unidos e ainda pouco utilizada no Brasil. Segundo dados da
Unido da Industria de Cana-de-Acucar (UNICA), até 2020 o Brasil necessitara de 100
novas usinas de etanol, em decorréncia da producéo de combustivel a partir do milho.
As proximas secdes caracterizam a producao de milho no Brasil e no estado do Mato
Grosso.

No contexto brasileiro, a cadeia produtiva de milho € uma das mais importantes
do agronegodcio nacional (TABOSA; IRFFI; PENNA, 2014). A producdo brasileira
dessa commodity é caracterizada tanto por lavouras comerciais altamente
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tecnificadas, como por lavouras de subsisténcias com baixo grau de tecnologia. A
producdo de milho se encontra em todos os estados do pais. Até recentemente, a
regido Sul era o principal produtor, mas nos ultimos anos os estados da regido Centro-
Oeste passaram a ser 0s mais relevantes nesse contexto, com Mato Grosso tornando-
se o estado com a maior area plantada de milho no pais (WESTERICH FILHO, 2014).
Esta regido também se destacou como o maior exportador de milho no periodo
recente.

O Brasil ndo é somente um grande produtor de milho, mas também um grande
consumidor, o que significa que, além da exportacdo, uma parte significativa da
producdo desse produto no pais é direcionada para o consumo interno. O uso do milho
no Brasil é caracterizado por sua versatilidade. O grao é usado como matéria-prima
em diferentes mercados e ao mesmo tempo tem o papel de insumo para diversos
sistemas agroindustriais. Os setores de aves e suinos sao responsaveis por mais de
metade do consumo total do milho no pais (WESTERICH FILHO, 2014).

A formagé&o dos precos do milho no Brasil mudou a partir dos anos 1990, por
causa da abertura da economia nacional (Sousa, Braga e Cunha, 2010). O preco
domestico do gréo se tornou muito mais influenciado pelo mercado internacional, que
levou a mudancas na comercializacdo dessa commodity e tornou o mercado interno
de milho muito menos influenciado pelo governo (CHIODI, 2006). No entanto, ainda
existem desafios para o setor brasileiro de milho, que devem ser enfrentadas para o
produto se tornar mais competitivo no contexto internacional.

O estado do Mato Grosso esta localizado na regido Centro-Oeste do territorio
brasileiro, seus estados vizinho sdo Amazonas, Para, Tocantins, Goias, Mato Grosso
do Sul e Rondbénia. Tal regido é reconhecida pela producéo agricola, principalmente
de milho e soja, destacando-se como um dos maiores produtores de graos do Brasil.
Segundo Moraes et al. (2015), o estado de Mato Grosso € 0 maior produtor agricola
do pais atualmente e tal posicdo pode ser entendida como sendo resultado das
condicBes favoraveis que o estado oferece como clima, topografia, grandes areas
para producdo, modernizacdo da agropecudria e investimento em tecnologia e
genética.

A producédo de milho do Mato Grosso representa cerca de 25,9% da producao
nacional, confirmando sua posicdo de maior produtor nacional de milho, segundo a
Conab. Dados do Instituto Mato Grossense de Economia Agricola (IMEA) apontam
gue o municipio de Sorriso € o maior produtor do cereal no pais e, dentre os 10
municipios que mais produzem milho, seis se encontram no Mato Grosso (IMEA,
2015).

A producédo de milho e soja no Mato Grosso é segmentada em duas safras
durante o ano. A soja possui apenas uma safra, que se estende de novembro a abril,
enquanto que o milho possui duas safras. A primeira safra do milho coincide
temporalmente com a da soja e a segunda safra do milho, chamada de “safrinha”, se
estende de junho a setembro. No estado do Mato Grosso a producédo de milho se
concentra na segunda safra, que foi introduzida na regido nos anos 2000. O estado
produziu 458,2 mil toneladas na primeira safra de 2014/15, 8,5% acima da anterior,
com produtividade de 7200 kg/ha. Na segunda safra, a producdo atingiu 20,305
milhdes de toneladas, 15,2% acima da safra anterior, com produtividade de 6056
kg/ha (CONAB, 2015).

O milho da primeira safra é principalmente direcionado para o mercado
nacional, enquanto a colheita da segunda safra € usada para exportacdes. Tal fato
implica a existéncia de sazonalidade nas exportacdes, que aumentam durante a
safrinha de milho. Ademais, segundo Allen e Valdes (2016), o milho produzido na
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segunda safra se tornou um competidor do grédo norte-americano no mercado
internacional durante os meses de setembro a janeiro, que normalmente é abastecido
pela producao dos paises do hemisfério norte.

No Brasil, o estado de Mato Grosso € o principal exportador de milho,
responsavel por 50% da exportacdo nacional em 2015, segundo SECEX (2015). Os
principais paises de destino desta producdo foram Ird, Vietnd e Coreia do Sul. A
demanda externa alcancgou cerca de 68,37% do montante de milho produzido no
estado, porém o maior obstaculo encontrado foi a dificuldade logistica, o que dificulta
a competitividade de precos frente a outros ofertantes do mercado.

Em relacdo a demanda interna do grao, cerca de 20,85% do montante
produzido na ultima safra no estado foi destinado ao mercado interno, elevacéo de
8% frente a safra 2013/14. Esse aumento se deu pelo crescimento das industrias de
etanol a partir do processamento de milho, juntamente com a elevacgdo de industrias
de nutricdo animal, impulsionado pelo elevado preco da arroba do boi de modo ao
incremento de confinamentos.

As propriedades de producéo no estado de Mato Grosso sao caracterizadas
por grandes extensdes se comparadas as propriedades de outras regides no pais.
Embora o estado seja um grande produtor de milho, ele ndo é um consumidor
relevante desse gréo.

Quanto a comercializacdo dessa commodity, no estado predomina a utilizacao
de contratos futuros, que permitem que a venda aconteca quando o milho ainda esta
na lavoura. A producéo de primeira safra do milho do Mato Grosso tem como principais
compradores cooperativas, fabricantes de racfes e criadores de suinos e de aves
principalmente situados nas regides Sul e Sudeste (KAPPES, 2013). A utilizacdo do
mercado futuro faz que os precos na regido ndo obedecam as leis de oferta e
demanda no mercado, porque as expectativas no momento de venda afetam o preco
do gréo (Miranda e Garcia, 2012).

Além disso, 0s prec¢os na regido apresentam certa sazonalidade. Uma queda
nos precos entre fevereiro e julho pode ser observada e um aumento no periodo entre
abril e maio, que corresponde a época de pré-colheita na segunda safra (Mattos e
Silveira, 2015). Na primeira safra os precos de milho sdo influenciados por fatores
internos, enquanto os precos do milho da safrinha, que é direcionado para o mercado
externo, sao influenciados por condi¢des internacionais (MATTOS; SILVEIRA, 2015).

Por fim, o Brasil se mostra um importante player no comércio internacional de
milho, exportando, em 2015, 36% da producédo nacional. Desse montante exportado,
50% advém do estado do Mato Grosso, revelando a relevancia de uma abordagem
detalhada do estado, para o entendimento da comercializacdo externa do Brasil.
Esses dados reforcam a importancia de uma analise da integracdo de precos entre o
mercado externo e interno, identificando uma relacdo mais assidua entre 0s
mercados.

Dada a importancia do Brasil no mercado internacional de milho e o peso do
estado do Mato Grosso nas exportacdes do gréo, o objetivo deste trabalho foi verificar
a existéncia da transmissao de precos entre as principais pracas produtoras do estado
e 0 mercado externo. No caso de existéncia de transmissdo, buscou-se ainda
identificar seu sentido e magnitude. Este trabalho se diferencia dos demais por
oferecer uma analise mais profunda e focada nas pracas do estado do Mato Grosso
e aligacéo destas com o mercado externo. Os resultados contribuem no entendimento
do processo de formacao do preco interno do milho no estado e influéncias do resto
do mundo sobre ele. Além disso, este estudo é uma continuagdo de outros estudos
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feitos anteriormente com foco na transmissao de precos entre diferentes estados
(CHIODI, 2006; SOUSA; BRAGA; CUNHA, 2010; TABOSA,; IRFFI; PENNA, 2014).

O conhecimento da transmissdo dos precos dessa commodity é importante
para orientacdo de todos os agentes inseridos na cadeia produtiva do milho. Desse
modo, produtores e compradores de milho do estado do Mato Grosso, ao utilizar como
referéncia o nivel de transmissdo entre 0s precos, podem ajustar-se para otimizar seu
processo de tomada de decisao e melhor comercializar seu produto.

REVISAO DE LITERATURA
Transmissao de pregos

A crescente abertura das economias nacionais potencializa a possibilidade de
ocorréncia de transmissdo de precos entre diferentes mercados, sejam estes
mercados financeiros, de commodities, mercados cambiais, entre outros.

Segundo Saadi (2011), a transmissao de precos entre diferentes commodities
€ explicada pela relacdo de substituicio e complementaridade entre estas. A
transmissao de precos de mercados ndo agricolas para agricolas € sustentada pela
estrutura de custos de producéo e tecnologia, além de drivers do mercado financeiro
gue sustentam expectativas, fluxos especulativos e relagcdes dos contratos futuros
com o mercado spot. Por fim, a transmissédo espacial de precos € sustentada por
diretrizes de arbitragem e consequéncia da Lei do Preco Unico.

Neste contexto, Stigler (2011) afirma que a transmissdo de precos entre
diferentes paises que se enquadram em um mesmo mercado relevante pode ser
influenciada por politicas de comercializacdo, acarretando forte influéncia na
transmissao de precos.

No tocante a identificacdo e mensuracéo da transmissao de precos, Fackler e
Goodwin (2001) iniciam uma abordagem béasica, em vista de novos métodos
economeétricos, utilizando regressao simples e correlacéo de precos, auxiliando novos
métodos para analise de transmisséo de precos, como VECM e VAR. Listori e Esposti
(2012), elencam a importancia da utilizacdo do VECM como uma ferramenta
econométrica sofisticada para identificar transmissdo de precos em nivel nos
mercados de produtos agricolas.

Goodwin e Piggott (1999) utilizaram o modelo de VECM por regimes ao analisar
a transmissao de precos diarios entre o mercado central e trés mercados locais de
milho e soja na Carolina do Norte (USA). Greb et al. (2011), utilizou a ferramenta
VECM para identificar transmissdo de preco entre o mercado internacional dos
principais cereais e o mercado doméstico da Africa.

Em relacdo a transmissédo de precos entre os mercados internos e externos,
Coronel et al. (2010) estuou a transmissao de precos de trigo entre a Argentina e 0
mercado externo. Os autores concluiram que as variacdes de preco internacional
foram quase que completamente repassadas ao mercado argentino. Silva et al. (2005)
analisaram a transmissao de precos da soja entre o Brasil e os Estados Unidos. Entre
os resultados, verificou-se que o preco da soja spot no Brasil foi explicada em 32,97%
pelo preco da soja americana. Da mesma forma, Margarido e Sousa (1998)
concluiram que o Brasil ndo € formador de preco da soja, mas sofre transferéncias de
precos internacionais, de modo que as cotacdes da soja praticadas nos Estados
Unidos sao instantaneamente transmitidas para os prec¢os recebidos pelos produtores
de soja brasileiros, uma vez que a cotacado interna desta commodity € fortemente
influenciada por fatores externos.
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Tardelli (2013) abordou a integracédo entre o mercado de soja do estado do
Mato Grosso e o mercado internacional. Segundo o autor, ndo ha cointegracao entre
as series de precos das principais pragas produtoras de soja do Mato Grosso e a série
de precos de Santos (SP), importante centro de escoamento da soja no Brasil e uma
das pracas de referéncia para o preco internacional da soja. A principal explicagéo
para este fato, segundo o autor, é a existéncia de custos de transacao elevados entre
as pragas mato-grossenses e entre estas e o porto de Santos. O autor enfatiza, dentre
esses custos, os relacionados ao transporte.

No mercado doméstico de milho, Santos et al. (2007) avaliou a relacdo entre
os precos de milho nacional e internacional no periodo 1996-2006 e encontrou um
relacionamento no longo prazo entre essas séries de precos. Além disso, os
resultados mostraram que existe uma relacdo de causalidade no sentido Granger
unidirecional do mercado externo para o mercado interno de milho. Ademais,
Caldarelli and Bacchi (2012) analisaram os principais fatores que afetaram o preco de
milho no Brasil no periodo 1967-2008, indicando que a renda e 0S juros Sdo 0S
principais determinantes macroecondmicos do preco desse gréo. Os autores usaram
um modelo VEC para analisar o pregco de milho no Brasil e encontraram uma forte
relacéo entre os mercados domesticos de milho e soja. Aléem disso, 0s precos externos
de milho mostraram importancia no processo de formacéo do preco domestico desse
gréo.

Mais recentemente, Tabosa, Irffi e Penna (2014) estudaram o processo de
convergéncia dos precos de milho no mercado interno, mostrando a existéncia de dois
clubes de convergéncia — o primeiro inclui os mercados de Mogiana/SP, Cascavel/PR,
Chapecdé/SC, Carazinho/SP, Rondonopolis/MT e Sao Paulo/SP e o segundo - Campo
Grande/MS, Uberlandia/MG, Maringd/PR, Ponta Grossa/PR e Rio Verde/GO.
Segundo os resultados, os mercados de Campinas/SP e Porto Alegre/RS nao
convergiram para nenhum dos clubes. Os autores concluiram que os precos do milho
nao estao convergindo para um determinado nivel comum, logo o mercado brasileiro
nao apresenta convergéncia global.

Moratoya (2014) estudou a transmissédo de precos e de volatilidade entre os
mercados fisicos de soja e de milho no Brasil e os precos futuros dessas commodities
na CME Group, utilizando dados diarios entre 2008 e 2013. Os resultados dos testes
de cointegracao mostraram que, para o milho, o mercado no estado de Goidas se ajusta
mais rapidamente para as variacdes no preco futuro em Chicago, enquanto 0s precos
em Mato Grosso se ajustem com uma velocidade mais lenta. Em relacdo a
transmissao de volatilidade, evidéncias para a existéncia de transmissao bidirecional
foi encontrada para os estados de Goias, Mato Grosso e Parana.

Favro, Caldarelli e Camara (2015) estimaram a elasticidade de transmissao de
precos internacional-doméstico para o milho no Brasil e os resultados indicaram a
existéncia de uma relacéo unidirecional entre as duas séries de pre¢os, com 0 prego
internacional sendo fracamente exdgeno. Segundo os autores a formacéo do preco
do milho no pais foi determinada por uma dinamica interna, mas no mesmo tempo
influenciada pelos precos internacionais.

Cruz Jr. et al. (2016) estudaram a relacéo entre os precos a vista e futuros de
milho e soja no Brasil e nos EUA e os efeitos da expansdo da producdo Brasileira
nessa relagcdo nos ultimos anos. Os resultados mostraram que apés 2010, a
integracdo entre os mercados spot e futuros nos dois paises aumentou
significativamente como resultado da producédo elevada no Brasil por causa da
introducao da segunda safra. Resultados semelhantes foram encontrados por Mattos
e Silveira (2015), que concluiram que a introdugéo da safrinha no Brasil resultou numa
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mudanca na sazonalidade dos precos e numa maior integragdo com o mercado
internacional.

Lei do Preco Unico

Marshall (1890) estabelece que a Lei do Preco Unico (LOP, em inglés) ocorre
em mercados ligados pela comercializacdo e arbitragem, sendo que ativos
homogéneos possuem um Unico preco quando expostos ao mesmo cambio e custos
de transacao. A LOP tem sido usada como referéncia na abordagem da convergéncia
entre dois precgos similares e entre indice de precos, de modo a sustentar analises de
arbitragem (PIPPENGER; PHILLIPS, 2007).

Segundo Richardson (1978), as analises de arbitragem devem ser cautelosas,
pois nem todas as séries cointegradas respeitam a LOP, devido a fatores influentes
no preco, como o0s custos de transacdo. Mundlak e Larson (1992), ao abordarem os
fundamentos da LOP para captar transmissdo de precos de produtos agricolas entre
mercado mundial e doméstico, ressaltam que fatores como custos de transporte,
comercializacdo, diferencas de qualidades entre os produtos devem ser levados em
conta.

Fackler, Goodwin e Barrett (2001) argumentam que a Lei do Preco Unico nem
sempre é observada na préatica. Segundo os autores, 0s precos entre duas
commodities ndo se movem juntos se 0s custos de transacao sao distintos e volateis.
Miljkovic (1999) aponta que, além disso, analises envolvendo a Lei do Preco Unico
deve considerar também politicas reguladoras internas e externas, poder de mercado,
heterogeneidade e perecibilidade do produto, risco de taxa de cambio, assimetria de
informacéo e expectativas. Com isso, na analise empirica utilizando a Lei do Preco
Unico, é necessario conhecer o comportamento desses drivers, alocar parametros
gue absorvam o impacto desses em relacao a transmissao de precos, e abordar todas
as informacfes necessarias para interpretar os resultados (FACKLER; GOODWIN,
2001).

Diferentes estudos empiricos buscaram testar a validade da LOP, adotando
diversos métodos econométricos e de séries temporais. Chiodi (2006) analisou os
precos do milho em nove estados brasileiros entre o periodo 1996-2004, aplicando o
teste de cointegracdo e uma andlise da equacao de cointegracéo, a fim de verificar se
a LOP é valida para esses mercados do grdo. A autora mostrou que 0s precos de
milho nos estados de Sdo Paulo e de Minas Gerais sao perfeitamente integrados com
0s outros mercados — um resultado que mostra a relevancia desses estados na
formacédo do preco interno do milho. Os estados de Bahia, Rio Grande do Sul e Santa
Catarina se mostraram como mais independentes, por causa das importacdes de
milho nessas regiées. Todos os estados participam na relacdo de cointegracdo, mas
a LOP foi verificada somente para os precos do milho nos estados do Centro-Oeste e
entre os dois estados da regido Sul — Santa Catarina e Rio Grande do Sul.

Ademais, Libera (2009) analisou a transmissao entre 0s precos spot de soja e
milho no Brasil e 0s precos futuros dessas commodities cotados na bolsa em Chicago,
utilizando testes de causalidade de Granger e de cointegracdo de Johansen. O autor
verificou a existéncia de relagdo no longo prazo entre o preco fisico e futuro de milho
e entre os precos fisico de soja e futuro de milho, validando os pressupostos da LOP
e mostrando que 0s prec¢os sao integrados.

O trabalho de Sousa, Braga e Cunha (2010) seguiu a linha do trabalho do
Chiodi (2006). Os autores estudaram a relacdo entre os pre¢os do milho nos trés
estados da regido Sul entre o periodo 2002-2009. Os autores usaram a metodologia
VEC e objetivaram testar se a LOP prevaleceu nesses mercados durante o periodo
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analisado. Os resultados mostraram que existe cointegracdo entre Parand e Rio
Grande do Sul, e entre Santa Catarina e Rio Grande do Sul, porém essa relacdo nao
foi verificada para Paranad e Santa Catarina. Os autores concluiram que estes
mercados nao foram perfeitamente integrados e a LOP ndo foi completamente
verificada.

Westerich Filho (2014) analisou a transmissédo de pregos do milho entre os
estados da regido Sul e Centro-Oeste e a relacdo entre esses precos e o preco futuro
do milho cotado na BM&FBOVESPA. O autor encontrou relagdo de cointegracao entre
todos os estados estudados e entre 0os precos a vista e futuro desse gréo. Os
resultados obtidos validaram os pressupostos da LOP e a existéncia de integragcao
entre os mercados analisados.

No que tange estudos semelhantes aplicados a outras commodities, Gonzalez-
Rivera e Helfand (2001) verificaram a existéncia de cointegragdo no mercado
brasileiro de arroz. Uma novidade introduzida pelos autores foi o célculo do grau de
integracdo entre os mercados analisados. De dezenove mercados regionais de arroz,
concluiu-se que quinze sdo cointegrados, ou seja, podem ser considerados um Unico
mercado, segundo a definicdo dos autores. Dentre estes, foram ainda identificados
alguns mercados que tem uma influéncia maior sobres os outros e que, na formulagao
de politicas publicas, deveriam receber mais atencao.

No mercado de soja, Souza e Campos (2008) verificaram a validade da Lei do
Unico Precgo entre os estados do Parana, Rio Grande do Sul e Mato Grosso. Concluiu-
se que estes mercados s&o cointegrados e que a Lei do Preco Unico se aplica. Além
disso, entre esses estados ocorre a transmissao de precos no longo prazo.

Da Silva, Fracaroli e Sobel (2013) analisaram a transmisséo de precos entre as
pracas produtoras de soja no estado do Mato Grosso. Os autores utilizaram o modelo
VEC threshold e o modelo SETAR, que sdo modelos que captam custos de transacao.
Entre os resultados, verificou-se que entre as pracas analisadas nao ocorre
transmissao de precos, embora sejam geograficamente proximas. Assim sendo, estes
refletem claramente os custos de transacéo

METODOLOGIA
Dados

O presente modelo testara a hipotese da existéncia de uma relacdo causal
entre os precos da unidade, saca de milho de 60kg, praticados nas pracgas produtoras
de Canarana, Diamantino, Lucas do Rio Verde, Rondonépolis, Sapezal, Sorriso e
Paranagua. As séries de precos envolvem os precos disponiveis no intervalo de tempo
de janeiro de 2009 a abril de 2015, elencando seis anos para analise. As pracas
selecionadas do Mato Grosso (advém) do nivel de importancia dessas, elencando alta
producdo do grédo, localizacdo e grau de comercializacdo. Os dados das pracas
produtoras do Mato Grosso foram disponibilizados pelo Instituto Mato Grossense de
Economia Agropecuaria (IMEA) e os dados de Paranagué pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA).

Teste de Raiz Unitéaria

ApOs a obtencdo das séries temporais, realizou-se a andlise de testes de
estacionariedade para verificar a existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries
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empregadas no modelo, através dos testes de Dickey-Fullher aumentado (ADF),
Phillips-Peron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).

Conforme apresentado por Enders (2003), os choques em uma série de tempo
estacionaria sdo necessariamente temporarios, pois ao longo do tempo ocorre
dissipacao dos efeitos dos choques e a série reverte-se para seu nivel médio de longo
prazo. Com isso, previsdes de longo prazo de uma série estacionaria convergem para
média incondicional da mesma.

Uma série temporal é estacionaria se sua média, varidncia e autocovariancia
permanecem as mesmas independentemente do periodo de tempo em que sejam
medidas. Nesse caso, a série temporal € considerada um processo integrado de
ordem zero. Caso contrario, a série temporal € chamada de nado estacionaria, sendo
conhecida como processo integrado de ordem I(d), em que d corresponde ao nimero
de vezes que a série original deve ser diferenciada para que se transforme em um
processo 1(0). As séries intituladas estacionarias seguem as propriedades de Enders
(2003).

O teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) considera a possibilidade de que o
termo de erro seja autocorrelacionado, pressupondo que a regressao utilizada para a
realizacdo do teste deve ser modificada de forma a incluir termos defasados em
primeira diferenca e possibilitar a obten¢&o do erro.

Teste de Causalidade de Granger

O Teste de Causalidade de Granger (Granger e C.W.J., 1969) € um teste de
hipdtese realizado para determinar se uma série temporal pode ser Util no processo
de previsdo de uma outra série. Esse teste corresponde a algumas técnicas classicas
para a afericdo de relacGes de precos entre mercados futuros e fisicos, e que foram
aplicadas em inUmeras pesquisas ao redor do mundo.

Considere duas séries de tempo X e Y. O teste de causalidade de Granger
assume que a informacéo relevante para a predicao das respectivas variaveis X e Y
esta contida apenas nas séries de tempo sobre essas duas variaveis. Dessa forma,
uma seérie de tempo estacionaria X causa, no sentido de Granger, uma outra série
estacionaria Y se melhores predi¢cOes estatisticamente significantes de Y podem ser
obtidas ao incluirmos valores defasados de X aos valores defasados de Y.

O teste de causalidade de Granger para os precos de milho em Paranagua e
nas pracas de Mato Grosso baseia-se nas seguintes equacoes:

Ppape = XJe1@iPpagi—j + X7e1biPi—j + &1 (1)
Py = XVeiciPiej+ X0e1diPpapi—j + €3¢ (2)

em que Pp,p. € a série de pregos de Paranagua no tempo “t”, P;, € a série de
precos da praca i no tempo t no Mato Grosso; € Ppgr.—j € P;;; SA0 0S precos
defasados j periodos.

Modelo Vector Error Correction Model (VECM)

O estudo da transmissdo de precos entre commodities homogéneas tem
atraido interesses de muitos economistas da parte agricola, segundo Meyer (2004),
de modo que as técnicas de andlise de transmissao de precos tém se desenvolvido
cada vez mais estatisticamente.
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O primeiro estudo de transmissé@o de precos de mercados agricolas utilizando
métodos de cointegracéo foi realizado por Ardeni (1989). Hoje em dia, boa parte de
estudos empiricos de transmissdo de precos utilizam métodos de cointegracao e,
também, o vector error correction model (VECM), que compBe um modelo
reparametrizado do vetor autorregressivo (VAR), o VECM ¢é capaz de captar
interagcdes entre precos internacionais e domésticos.

A aplicacdo do VECM depende da composicado e relacdo entre as séries
temporais de precos analisadas, caso as series sejam cointegradas, ou seja, possuem
uma relacdo de longo prazo entre elas, o VECM é a ferramenta econométrica eficaz
para captar transmissao de precos em nivel. Caso as séries ndo sejam cointegradas,
a relagao pode ocorrer no curto prazo, nesse caso 0 VAR se mostra eficiente para a
andlise de transmisséo de precos (Engle e Granger, 1987).

O VECM é a ferramenta econométrica mais utilizada para trabalhos empiricos
de transmissdo de precos, porém possui algumas caracteristicas restritivas.
Hassouneh (2012b) elencou duas caracteristicas de linearidade na equacao utilizada
no VECM, a primeira é linear no sentido de que todos os parametros do modelo séo
constantes em toda amostra do periodo analisado. Segunda, as variaveis
dependentes reagem linearmente as mudancas das variaveis independentes. A
primeira caracteristica € prejudicial a analises de transmissdo de precos entre
mercado nacional e internacional, de modo que esses parametros ndo podem ser
constantes em todo o tempo analisado. Uma mudanca na politica de comércio
internacional pode alterar a natureza da relacdo de transmisséo de precos. Desse
modo, o VECM pode ser ajustado a “regimes” dentro do intervalo de tempo analisado,
de modo a discriminar dois contextos econémicos diferentes de série de precos, para
gue o modelo VECM seja aplicado com eficiéncia.

O modelo VECM utilizado nesse trabalho se baseia na seguinte equacéao:

AP, = (AP + (AP 5 + o+ $ 1AV pi1 — Bz ta+ & (3)

em que p é o numero de defasagens,AP; é o vetor de pregos em primeira diferenga nas pragas
de milho, {; sdo os coeficientes de ajustamento no curto prazo, B é a matriz de coeficientes de
ajustamento no longo prazo, z,_, € o termo de corregao de erro. Considerando as seis pragas de Mato
Grosso, 0 modelo para a primeira praga especifica fica:

Apy; = 2?;11 C11(D)Apye—i + Z?z_ll C12(D)Apge—i + -+ 2?;11 (16D Ape i —
Z?=1 bl,ij,t—l +a+ & (4)

RESULTADOS E DISCUSSAO

As séries diarias referentes ao preco de milho negociado nas pracas de
Paranagua, Diamantino, Rondondpolis, Sorriso, Canarana, Lucas do Rio Verde e
Sapezal estdo dispostas na figura 1. As séries estdo em nivel e correspondem ao
periodo que vai de 05 de janeiro de 2009 a 07 de abril de 2015, totalizando 1500
observacoes. E importante destacar que os resultados encontrados neste trabalho s&o
validos para a primeira safra e segunda safra (safrinha) de milho, a cada ano.

72 Economia & Regido, Londrina (Pr), v.4, n.1, p.63-83, jan/jun. 2016



Geraldo Costa Junior, Nataliya Dimitrova Popova, Tarik Canaan Thomé Tanus e Jodo Gomes Martines Filho

Figura 1 - Comportamento dos precos do milho nas pragas de comercializagéo do
Mato Grosso selecionadas (2009-2015), precos em nivel, em R$/saca.
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Fonte: (IMEA, 2015), elaborado pelos autores.

As estatisticas descritivas relativas as séries de preco utilizadas neste trabalho
estao dispostas na Tabela 1. Como a tabela mostra, o preco médio mais alto igual a
32,91 reais por saca foi registrado em Paranagua. Para as pracas de Mato Grosso o
preco médio no periodo observado ficou entre 13 e 17 reais por saca. Quanto ao
desvio-padréo, a tabela mostra que os precos de todas as pracas tém mais ou menos
a mesma variabilidade. A curtose, que mostra se a distribuicdo dos dados coincide
com a distribuicdo normal, € positiva para todas as pracas, que significa que a
distribuicdo de todos os precos é mais repicada do que a distribuicdo normal. Quanto
a assimetria, os dados mostram que todas as pracas de Mato Grosso tém uma
distribuicdo de precos assimétrica, com uma longa cauda para a esquerda, enquanto
0 preco de Paranagua mostrou uma distribuicdo assimétrica com uma longa cauda
para a direita.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das séries de preco de milho, de janeiro de 2009
a abril de 2015.

Paranagua Canarana Diamantino Lucas do Rondonépolis Sapezal Sorriso

Rio Verde
Média 32,91 15,03 13,88 14,00 16,58 14,14 13,59
Maximo 44 81 23 23,2 22,8 25,2 23,73 23
Minimo 25,09 8 6 6,2 8,5 6,4 6
Desvio-padrao  4,87312 3,4151 4,22 4,3472 43625 45118 4,3488
Assimetria 0,3247  -0,0442 -0,0995 -0,1462 -0,1572 -0728  -1563
Curtose 2,1631 2,0310 1,9122 1,8190 1,8962  1,8139 1,867
Observagoes 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500

Fonte: Dados da pesquisa.

Estacionariedade e Causalidade

Para testar a estacionariedade das séries de preco utilizou-se um teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Na Tabela 2 estdo os resultados do teste para as
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séries diarias em nivel e na Tabela 3 os resultados para as séries em primeira
diferenca. Constatou-se que as séries de preco de milho de todas as pracas de
negociacao contém raiz unitaria, ou seja, séo integradas de ordem 1. Apés a primeira
diferenciacdo essas mesmas séries se tornam estacionarias, ou seja, integradas de
ordem zero.

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria para os precos em nivel.

Y4 1% 5% 10% Ordem de

Integragao
Paranagué -1.799 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Canarana -2.197 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Diamantino -1.881 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Lucas do Rio Verde -1.986 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Rondonopolis -1.845 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Sapezal -1.972 -3.43 -2.86 -2.57 (1)
Sorriso -1.943 -3.43 -2.86 -2.57 (1)

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 3 — Teste de raiz unitaria para os precos primeira diferenca.

Z 1% 5% 10% Ordem de Integragao
Paranagua -15.589 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Canarana -17.665 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Diamantino -16.83 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Lucas do Rio Verde  -16.944 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Rondondpolis -16.981 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Sapezal -16.774 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)
Sorriso -16.401 -3.43 -2.86 -2.57 1(0)

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de causalidade de Granger aponta uma relacdo de causalidade
unidirecional, partindo da praca de Paranagud em relacdo as pracas mato-
grossenses. Os resultados do teste estdo dispostos nas Tabelas 4 e 5. A Tabela 4
mostra que 0s prec¢os praticados em Paranagua aumentam a capacidade de previsao
dos precos nas pracas de Canarana, Diamantino, Lucas do Rio Verde, Rondondpolis,
Sapezal e Sorriso. A Tabela 5 confirma a relacao unidirecional, ou seja, 0S precos
praticados nas pracas mato-grossenses ndo aumentam a capacidade de previsdo dos
precos praticados em Paranagua. Uma Unica excecdo se faz em relacéo a praca de
Canarana, sendo possivel rejeitar ao nivel de 5% a hip6tese nula de que os precos
praticados em Canarana ndo ajudam na previsao dos precos de Paranagud, o que
nao era esperado.
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Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger

Hipétese nula chi? P<|chi?|
Paranagua ndo Granger-causa Canarana 27,066 0,000 Rejeita
Paranagua ndo Granger-causa Diamantino 21,757 0,000 Rejeita
Paranagua nédo Granger-causa Lucas do Rio Verde 22,561 0,000 Rejeita
Paranagua ndo Granger-causa Rondondpolis 24,119 0,000 Rejeita
Paranagua n&o Granger-causa Sapezal 27,186 0,000 Rejeita
Paranagua ndo Granger-causa Sorriso 21,628 0,000 Rejeita

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger

Hipétese nula chi2 P<|chi?|
Canarana nao Granger-causa Paranagua 5,0903 0,024 Rejeita
Diamantino ndo Granger-causa Paranagua 3,304 0,069 N&o Rejeita
Lucas do Rio Verde ndo Granger-causa Paranagua 3,3513 0,067 N&o Rejeita
Rondondpolis ndo Granger-causa Paranagua 0,435% 0,509 N&o Rejeita
Sapezal ndo Granger-causa Paranagua 1,5551 0,212 N&o Rejeita
Sorriso ndo Granger-causa Paranagua 3,4076 0,065 N&o Rejeita

Fonte: Dados da pesquisa

Cointegracao

Apoés a aplicacdo dos testes de raiz unitaria e do teste de causalidade de
Granger, o préximo passo foi a aplicacdo do teste de cointegracdo de Johansen. O
objetivo ao aplicar este teste foi verificar a existéncia de rela¢des de longo prazo entre
as séries de preco de Paranagua e das pracas do Mato Grosso. O numero de
defasagens foi definido de acordo com os critérios de Akaike e Schwarz. A Tabela 6
mostra os resultados do teste de cointegracao feito entre Paranagua e as pracas mato-
grossenses. Apenas as seéries de precos relativas as pracas de Canarana, Lucas do
Rio Verde e Sapezal estdo cointegradas com a série de precos de Paranagua,
mantendo portando, uma relacéo de longo prazo entre essas pracas e Paranagua.

Este resultado se assemelha ao resultado encontrado por Tardelli (2013). O
autor encontrou pouca relacéo entre os precos de soja no estado do Mato Grosso e 0
preco do milho no porto de exportacdo. Mais especificamente, o autor ndo encontrou
nenhuma relacdo de cointegracao entre diversas pracas, entre elas Rondonopolis,
Diamantino, Lucas do Rio Verde, Sorriso e Canarana, e Santos (SP), outro grande
porto de escoamento do cereal. A principal razdo apontada por Tardelli (2013) foi a
existéncia de elevados custos de transacdo entres as pracas analisadas. Os
resultados encontrados por Tardelli (2013) para a soja podem ser estendidos para o
milho, pois segundo Chiodi (2006), a producao de milho no estado do Mato Grosso se
desenvolveu em funcdo da producdo de soja. As duas culturas compartilham
estruturas de producéo e transporte até os portos de escoamento.

Economia & Regido, Londrina (Pr), v.4, n.1 p.63-83, jan./jun. 2016 75



Elasticidades de transmisséo espacial de pre¢co do milho no Brasil: um estudo para o Mato Grosso

Tabela 6 — Teste do cointegracdo de Johansen para as pracas do Mato Grosso e

Paranagua
Pares r0=0 r1=1 Valor critico 5%
Canarana-Paranagua 1,83* 3,76
Diamantino-Paranagua 1,68* 3,76
Lucas do Rio Verde - Paranagua 14,87* 15,41
Rondondpolis-Paranagua 15,54* 15,41
Sapezal-Paranagua 14,93* 15,41
Sorriso-Paranaguéa 14,33* 15,41

Fonte: Dados da pesquisa

O resultado do teste de cointegracdo entre as pracas de Mato Grosso esta
disposto na Tabela 7. Existe cointegracéo entre todas as pracas analisadas, havendo,
portando, relacdes de longo prazo entre todas elas. Assim sendo, é possivel afirmar
gue o milho comercializado nas seis pracas analisadas € substituto entre si e que
existe certo nivel de arbitragem na comercializacdo, o que faz com o0s precos
praticados sejam proximos.

Tabela 7 - Teste do cointegracdo de Johansen para as pracas do Mato Grosso —
Canarana, Diamantino, Lucas do Rio Verde, Rondonopolis, Sapezal e Sorriso.

Numero de vetores cointegrantes Trago Valor Critico a 5%

0 290,97 94,15
1 190,22 68,52
2 119,59 47,21
3 63,99 29,68
4 28,67 15,41
5 2,50* 3,76
6

Fonte: Dados da pesquisa

Elasticidades de transmisséo de precos entre Paranagua e as pracas de Mato
Grosso

Conforme os resultados da Tabela 7, apenas as séries de preco das pracas de
Canarana e Diamantino mantém uma relacdo de longo prazo com Paranagua. As
séries das demais pracas mato-grossenses nao sao cointegradas com Paranagua,
nao mantendo com ela, portanto, nenhuma relacdo de longo prazo. Diante deste
resultado, a analise da transmissao de precos foi feita utilizando um modelo VECM
para os pares Canarana-Paranagua e Diamantino-Paranagua. Utilizou-se as séries
de preco em logaritmos neperianos, de forma que os resultados dos modelos VECM
e VAR sejam exatamente as elasticidades de transmissédo de precos. Neste caso
definiu-se, pelo critério SBIC, que o numero de lags a ser usado € 1.

As elasticidades de transmisséo de precos de longo prazo entre as pracas de
Paranagua e as pracas mato-grossenses estdo na Tabela 8 e as rela¢des de longo
prazo entre as proprias pracas mato-grossenses estdo na tabela 9. As variaveis
dependentes séo as pragas de Mato Grosso e a variavel explicativa é Paranagua.
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Tabela 8 - Elasticidades de transmisséo de precos de Paranagud para as pracas do
Mato Grosso
Canarana Diamantino LucasdoRio  Rondondpolis Sapezal Sorriso
Verde
Paranagua -1,466**  -2,108 *** N.I. N.I. N.I. N.I.

*kk

**significativo a 5%, ***significativo a 1%, N.l.: ndo cointegradas.
Fonte: dados da pesquisa

As elasticidades de transmissao de preco, na direcdo de Paranagué para as
pracas de Canarana e Diamantino podem ser consideradas altas. A maior elasticidade
de transmissao foi registrada de no par Diamantino-Paranagué. Uma variacéo de 10%
no preco do milho em Paranagua causa uma variacdo de 21,08% no preco do milho
em Diamantino e uma variacéo de 14,66% no preco do milho em Canarana. A baixa
integracdo entre o preco do milho nos mercados de Mato Grosso e o mercado de
Paranagua (portanto, com o mercado internacional) era esperada.

Numa analise comparativa com outros trabalhos, Tardelli (2013) encontrou um
resultado muito semelhante a este ao analisar os mercados de Mato Grosso e o
mercado de Santos (outra proxy para o mercado internacional). O autor atribui a baixa
integracdo a precaria integracdo fisica entre as pracas produtores e 0 porto
exportador, 0 que se verifica na péssima qualidade das rodovias, na quase
inexisténcia de transporte ferroviario e hidroviario suficientes. Portanto, os altos custos
de transporte entre as pracas mato-grossenses e 0s portos de exportacdo do milho
sdo um grande obstaculo na integracdo de precos. Também neste contexto, Moratoya
(2014) verifica a existéncia de uma transmissao unidirecional de choques de preco no
gue partem do mercado internacional (o autor utilizou como proxy os precos futuros
da Chicago Board of Trade) para o mercado de milho do estado do Mato Grosso. Em
sentido mais amplo, Santos et a. (2007) confirmam a importancia do mercado
internacional de milho na formacéao dos precos do mercado interno de milho brasileiro,
ou seja, 0s autores verificam a existéncia de transmissdo de precos do mercado
internacional para o mercado nacional de milho.

Elasticidades de transmisséo de precos entre as pracas de Mato Grosso

Afim de analisar a transmissdo de precos entre as pracas do Mato Grosso,
optou-se por um modelo de correcdo de erros (VECM). A opcao por este modelo é
justificada pelo resultado do teste da Tabela 7, que mostra a existéncia de
cointegracéo entre as seéries de precos de todas as pracas do estado. O numero de
lags igual a 4 foi definido com base nos critérios de LR, FPE e AIC. As elasticidades
de transmissédo de precos de longo prazo entre as pracas mato-grossenses estao na
Tabela 9.

Os precos do milho nas pracas mato-grossenses sado correlacionados, sendo
possivel estabelecer relacbes de sentido e causalidade. Isso faz com que esses
precos sejam fontes de informacdes confiaveis e podem ser levados em consideracao
para a tomada de decisdo dos agentes.
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Tabela 9 — Elasticidades de transmissdo de prec¢os entres as pragas do Mato Grosso
Canarana Diamantino Lucasdo  Rondonépolis Sapezal Sorriso

Rio Verde

Canarana -1,42202 -1,462848 -1,227816 -1,4909  -1,527
Diamantino -0,70323 -1,028075 -0,854742 -1,0461  -1,070
Lucas do Rio -0,6836  -0,972692 -0,8313963 -1,0175  -1,041
Verde

Rondondpolis -0,81445 -1,169943 -1,202796 -1,2240  -1,251
Sapezal -0,67073 -0,955863  -0,9827488 -0,8169786 -1,023
Sorriso -0,65451 -0,934359 -0,960603 -0,7988091 -0,977

Fonte: dados da pesquisa

A partir da Tabela 9 constata-se que o mercado de milho no Mato Grosso se
encaixa naquilo que Gonzéalez-Rivera e Helfand (2001) classificam como um mercado
integrado, isto €, um mercado que todas as localidades transacionam a mesma
commodity, neste caso o milho, e que mantenham relac¢des informacionais de longo
prazo, o que foi verificado pelo VECM.

Trata-se, portanto, de um sistema em que cada regido reage a qualquer
desiquilibrio de outra regido. Os autores classificam essa situacdo de
interdependéncia extrema. Empiricamente, essa situacao se verifica caso os termos
de erros de todas as equacgdes do modelo VECM sejam significativos. No caso deste
trabalho, todos os termos de erro sao significativos a, no maximo, 5%, o que pode ser
verificado na tabela 10.

Relacdes semelhantes de integracdo entre mercados regionais de milho vem
sendo identificadas no Brasil (Westerich Filho 2014; Tabosa et al. 2014; Sousa et al.
2010; Chiodi 2006). Em linhas gerais, os autores confirmam a existéncia, em maior ou
menor grau, de cointegracdo no mercado de milho entre os estados das regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, muito embora a integracdo dos mercados nao se verifique
necessariamente entre todos os estados. Até este ponto, ndo foram encontrados
trabalhos que analisassem os mercados de milho do estado do Mato Grosso.

As elasticidades de transmissdo do preco de milho especialmente altas
(elasticas) nos pares Canarana-Diamantino, Canarana-Lucas do Rio Verde,
Canarana-Sapezal, Canarana-Sorriso e Canarana -Rondonopolis. Este € um
resultado que difere de outros estudos que feitos até este ponto e pode indicar uma
mudanca na dinamica do mercado mato-grossense de milho. De acordo com o IMEA
(2016), a regido Nordeste do estado do Mato Grosso, na qual se situam as cidades
de Canarana e Queréncia, € a que vem liderando o crescimento do cultivo de milho
no estado. Nas ultimas cinco safras, a regido dobrou a area plantada de milho e até a
safra 2021/2022 espera-se que a area plantada dobre mais uma vez. Apesar do
crescimento, a area de cultivo de milho na regido Norte ainda € a menor entre todas
as regioes do Mato Grosso.

Observou-se também elasticidades de transmissédo relativamente altas nos
pares Rondondpolis-Diamantino, Rondondépolis-Lucas do Rio Verde, Rondonépolis-
Sapezal e Rondondpolis-Sorriso. A transmisséo de precos de Rondonopolis para as
demais pracas mato-grossenses € justificavel pela importancia desta cidade na
logistica do escoamento do milho, principalmente para o porto de Santos (SP). Em
analise para a soja no Mato Grosso, Tardelli (2013) encontra resultado semelhante.

Pracas produtoras com relativa proximidade geogréfica, como é o caso de
Diamantino, Lucas do Rio Verde e Sapezal, apresentam elasticidades de transmissao
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de preco proximas a unidade. Tal resultado pode ser explicado pela proximidade
territorial das pragas, que implica menores custos de transagao entre elas. Nesse
contexto, a Tabela 10 mostra os termos de erro do VECM, que informam as
velocidades de ajustamento a tendéncia de longo prazo a partir de choques de curto
prazo.

Tabela 10 — Termos de erros estimados do VECM
Canarana Diamantino Lucas do Rondonépoli  Sapezal Sorriso

Rio Verde s
Canarana -0,0247*** -0,0233*** -0,0237**  -0,0283***  -0,015**
Diamantino -0,0360*** -0,0755*** -0,0405**  -0,0631***  -0,063***
Lucas do Rio  -0,0335***  -0,0576*** -0,0373**  -0,058*** -0,0855***
Verde
Rondonédpolis -0,0189**  -0,0277*** -0,0246** -0,031**  -0,023**
Sapezal -0,0275***  -0,0431*** -0,0493*** -0,0305*** -0,054***
Sorriso -0,0300***  -0,0611*** -0,0880*** -0,0338**  -0,057***

**significativo a 5%, demais significativos a 1%
Fonte: dados da pesquisa

A partir da Tabela 10 constata-se que variagOes de curto prazo na trajetoria do
preco do milho entre Lucas do Rio Verde e Sorriso sao corrigidas de um dia para o
outro em 8,8%. Termos de erro relativamente altos sdo encontrados particularmente
entre as pracas de Sorriso, Diamantino e Lucas do Rio Verde. Em geral, os
desequilibrios de curto prazo nas trajetorias do preco do milho dessas trés pragas séo
corrigidos de 6,1 a 8,8% de um dia para o outro. E interessante notar que, dentre todas
as pracgas, Sorriso, Lucas do Rio Verde e Diamantino sdo as que estao
geograficamente mais proximas umas das outras.

CONCLUSAO

O obijetivo principal desse trabalho foi analisar a transmisséo de precos entre
Paranagua, que reflete o comportamento do mercado externo, e as principais pracas
produtoras de milho no estado de Mato Grosso, usando dados diarios para o periodo
entre 2009 e 2015. Mais especificamente, a ferramenta econométrica VECM foi
utilizada para identificar as relacdes existentes no curto e no longo prazo entre 0s
precos de milho no Estado, que € um dos maiores produtores de graos do Brasil.

Os resultados mostram que o preco em Paranagua Granger-causa 0S pregos
nas todas as pracas em Mato Grosso, enquanto essa causalidade no sentido oposto
nao foi encontrada. Porém, o teste de cointegracdo mostrou que existe uma relagéo
no longo prazo apenas entre Paranagua e duas das pracas mato-grossenses —
Canarana e Diamantino. Essa baixa integracdo entre o mercado interno de milho e o
porto exportador pode ser atribuida a precaria integracao fisica entre esses lugares,
gue implica altos custos de transporte.

A relacdo de cointegracdo foi encontrada entre todas as pracas de milho
analisadas, assim mostrando que o setor de milho no Mato Grosso pode ser
classificado como um mercado integrado com alta interdependéncia, onde o preco de
cada praca reage a qualquer desequilibrio dos pre¢os nas outras pracas.
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O conhecimento das relacdes entre os pre¢cos de uma commodity em locais
diferentes tem importancia para todos os agentes na cadeia produtiva dessa
commodity. Entdo, os resultados de uma anélise, como a do presente trabalho, a
transmissao entre os precos de milho em pracgas diferentes, seria aplicavel para os
produtores na regido, reagindo as variacdes nos precos do seu produto. Além disso,
a identificacdo das pracas produtoras mais importantes e que tem mais influéncias
sobre as outras é de fundamental importancia para a eficacia de politicas publicas
para o setor.

Como sugestéao para trabalhos futuros, recomenda-se um aprofundamento no
estudo da transmissdo de preco do milho no estado do Mato Grosso utilizando
modelos que captem os custos de transacdo, como VEC threshold e SETAR, visto
gue esses custos sdo uma variavel de fundamental importancia nos precos de
produtos agricolas no Centro-Oeste em geral, e no Mato Grosso, em particular.
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