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RESUMO

Este estudo tem por objetivo analisar a transmissdo de precos bem como a assimetria na
transferéncia de precos dos bovinos de corte pagos ao produtor, entre os principais
mercados exportadores de carne bovina; mais precisamente, Brasil, EUA e Australia. Por
meio da estimacdo de um modelo vetorial autorregressivo com correcao de erros (VEC)
pode-se concluir que os mercados de bovinos de corte dos trés principais exportadores de
carne bovina do mundo séo integrados a nivel dos precos pagos aos produtores. A partir
do teste de Causalidade de Granger (1987) em blocos ficou evidenciado que, no longo
prazo, uma alteracdo no preco pago ao produtor de bovinos para corte em qualquer um
dos trés mercados analisados causa uma alteracdo nos precos recebidos pelos produtores
dos outros dois mercados, mas o teste de assimetria na transmisséo de precos (ATP)
apontou para a existéncia de assimetria na transmissibilidade quanto a aumentos ou

reducdes de precos entre esses trés mercados.

Palavras-chave: Boi gordo, Assimetria na Transmissdo de Precos, Causalidade,

Cointegracdo, Transmissdo de Precos.



ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the price transmission as well as the asymmetry in the
price transmission of beef cattle paid to the producer, among the main beef export
markets, more precisely: Brazil, the USA and Australia. By the estimation of an
autoregressive vector model with error correction (VEC) it could be concluded that the
beef cattle markets of the three main beef exporters in the world are integrated concerning
the prices paid to producers. The results of the Granger (1987) Causality test in blocks,
showed that, in the long term, a change in the price paid to the beef cattle producer in any
one of the three analyzed markets causes a change in the prices received by the producers
of the other two markets, but the test of asymmetry in price transmission (ATP) pointed
to the existence of asymmetry in the transmissibility of increases or decreases in prices

between these three markets.

Keywords: Beef cattle, Asymmetry in price transmission, Causality, Cointegration, Price

transmission
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1. INTRODUCAO

As cadeias produtivas do agronegocio tém se destacado quanto a geracdo de renda e
emprego no Brasil, em especial a cadeia produtiva da carne bovina — que engloba desde
os fornecedores de insumos bésicos, 0s agentes transportadores, 0s empresarios ou
produtores rurais, as industrias de transformacéo e todo o subsistema de comercializagdo
- desempenha um papel importante na economia brasileira (BUAINAIN; BATALHA,
2007).

A balanca comercial do Brasil em 2017 foi positiva em 67 bilhdes de dolares americanos,
tendo o pais exportado o equivalente a 217,74 bilhdes de ddlares americanos. A
exportacdo de carne bovina congelada, fresca ou refrigerada gerou divisas da ordem de 5
bilhGes de dolares americanos, o que corresponde a 2,78% do valor total das exportacdes
(MDIC, 2018).

O Brasil tem o maior rebanho bovino comercial do mundo, com cerca de 218 milhdes de
cabecas segundo o censo de 2017 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2018). Além disso, o Brasil é também o segundo maior consumidor mundial de carne
bovina (7,7 milhdes de toneladas) e o maior exportador (1,7 milhdes de toneladas de
equivalente carcaga por ano) de acordo com dados do Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA, 2017).

Outros importantes exportadores de carne bovina sdo a India, a Australia e os Estados
Unidos da América (EUA). A india e o Brasil atualmente disputam o primeiro lugar nesse
ranking, porém a carne indiana é basicamente advinda do abate de bubalinos, uma vez
que os bovinos sdo considerados sagrados na maior parte do pais e seu abate enfrenta
grande restricdo. Australia e EUA vém logo em seguida na lista, ocupando a terceira e
quarta posicdes em exportacdo de carne bovina, respectivamente. As exportacdes desses
quatro paises representaram no ano de 2017, mais de 65% de todo o mercado
internacional de carne bovina (USDA, 2017).

De acordo com a teoria ou Lei do Preco Unico, em se tratando de commodities, 0s
principais mercados tendem a ser integrados, assim sendo, o preco é definido pelo livre
mercado, e influenciado por diversos fatores de transferéncia entre esses mercados
(FACKLER; GOODWIN, 2001). Considerando-se também que as atividades
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agropecudrias estdo sujeitas a muita incerteza e risco, a busca por dados sobre o
comportamento, a dindmica e a transmissao dos precos é fundamental para todos os elos

da cadeia.

As informagdes sobre a forma como os precos sdo transmitidos entre mercados podem
ser utilizadas para estudos de previsdes de precos, visando antecipar mudangas no
mercado e consequentemente facilitar tomadas de decisGes, seja para 0 empresario rural,
para o industrial, o comerciante e at¢é mesmo formuladores e gestores de politicas
publicas. Diante disso, este trabalho se justifica pela geracdo desse tipo de informacao

para o0 mercado do boi gordo.
1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a transmissao de pre¢os bem como a assimetria na transferéncia de precos dos
bovinos de corte pago ao produtor, entre os principais mercados exportadores de carne

bovina; mais precisamente, Brasil, EUA e Austrélia.
1.1.2 Objetivos Especificos

i) Verificar a integracao entre os precos nos mercados de carne bovina do Brasil, Australia

e EUA a nivel dos precos pagos ao produtor;

i) Testar a causalidade entre os mercados de bovinos de corte analisados;

iii) Examinar a problematica da assimetria na transmissao de pregos entre 0s mercados.
1.2 Estrutura da dissertacdo

Esta dissertacdo esta organizada em seis partes, sendo a primeira esta introducdo, a
segunda uma caracterizacdo da producgéo e comercializa¢ao de carne bovina no Brasil, na
Australia e nos EUA, a seguir a apresentacdo do referencial tedrico em que se baseou o
estudo, posteriormente a apresentacdo da metodologia que foi utilizada na pesquisa, em
seguida, a apresentacdo dos resultados e andlises descritivas e por ultimo a concluséo e

considerac0es finais.
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2. CARACTERIZACAO DA PRODUCAO E COMERCIALIZACAO DE
CARNE BOVINA

O efetivo do rebanho bovino mundial demonstra uma tendéncia ao equilibrio, ndo
apresenta aumento nem diminuicdo expressivos nos Ultimos anos. A Tabela 1 mostra a
evolucdo do rebanho nos nove principais paises em termos de quantidade de animais.
Nota-se um leve aumento no rebanho brasileiro, um declinio progressivo do rebanho

indiano, enquanto os demais paises demonstram uma situacao de equilibrio.

A india é um caso a parte em termos de rebanho bovino, uma vez que seu efetivo néo se
trata de um rebanho cem por cento comercial; isso porqué grande parte desses animais
estdo localizados em regifes em que sdo considerados sagrados e, por isso, ndo sdo
destinados ao abate. Por outro lado, existe sim abate, consumo e comercializagéo de parte
desse rebanho, que se dao das seguintes formas: 1) abate em regides onde se é permitido
0 abate bovino, 2) exportacdo de animais vivos, 3) abate de bubalinos e a exportacdo
dessa carne (FAO, 2018; USDA, 2017).

Tabela 1 — Efetivo de rebanho bovino em milhdes de cabecas
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Brasil 202,31 205,31 20954 212,82 211,28 211,76 212,37 21522 218,22
india 197,44 195,82 194,18 19256 190,90 189,00 187,00 185,04 185,99
EUA 96,03 94,72 94,08 92,89 91,16 90,10 88,53 89,14 91,92

China 82,82 82,62 83,80 83,02 80,40 80,33 80,65 82,27 84,52
Etidpia 49,00 50,88 53,38 52,13 53,99 55,03 56,71 57,83 59,49
Argentina 57,58 54,46 48,95 47,97 49,87 51,00 51,65 51,43 52,64
México 31,76 32,31 32,64 32,94 31,93 32,40 32,94 33,50 33,92
Austrdlia 27,32 27,91 26,73 28,51 28,42 29,29 29,10 27,41 24,97
Coldmbia 26,88 26,43 27,33 25,16 23,64 22,57 22,53 22,56 22,61
Fonte: FAO (2018).

Os EUA se destacam em relacdo ao Brasil quanto a taxa de desfrute (porcentagem dos
animais abatidos anualmente em relacdo ao rebanho total), a idade ao abate e ao peso final
da carcaga, devido a um sistema diferente de producdo, que envolve a utilizagdo de
horménios, a saida da desmama direto para o confinamento e um periodo mais longo no
confinamento, de modo que, com um rebanho expressivamente menor que o brasileiro
(cerca de 41 por cento do rebanho brasileiro), os EUA produzem 25 por cento a mais de
carne bovina que o Brasil, como descrito na Tabela 2.

Dentre os principais paises produtores de carne bovina (Tabela 2), destacam-se quatro

grandes produtores (EUA, Brasil, China e india) que s&o paises de grande populagéo, em
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seguida, destacam-se a Argentina e Australia que, apesar de ndo serem tdo populosos
quanto os primeiros, tém uma grande producdo de carne bovina. Analisando-se as Tabelas
3 e 4 pode-se perceber que a grande producdo argentina de carne bovina se destina em
grande maioria ao consumo interno, ao passo que a carne da Australia, pais menos

populoso dentre os 10 listados, é em maior parte destinada a exportacéo.

Tabela 2 — Producéo de carne bovina e de vitelo (Mil toneladas de Peso Equivalente
Carcaga)

2014 2015 2016 2017
EUA 11.075 10.817 11.507 11.938
Brasil 9.723 9.425 9.284 9.550
China 6.890 6.700 7.000 7.260
india 4.100 4.100 4.200 4.250
Argentina 2.700 2.720 2.650 2.830
Austrélia 2.595 2.547 2.125 2.149
México 1.827 1.850 1.879 1.925
Paquistdo 1.685 1.710 1.750 1.780
Turquia 1.245 1.423 1.484 1.382
Russia 1.375 1.355 1.335 1.315

Fonte: USDA (2017).

A producdo de carne bovina dos principais produtores apresentados na Tabela 2
permaneceu praticamente constante nesses 4 anos, com leves flutuagfes, com destaque
para um aumento lento e gradual na producédo chinesa, um aumento também na producao
dos EUA, e uma reducdo na producdo da Australia da ordem de 400 mil toneladas nos
anos de 2015 para 2016.

A Austrélia ndo consta na lista de maiores consumidores de carne bovina da Tabela 3,
mas como dito anteriormente, € um dos principais exportadores desse produto, como pode
ser visto na Tabela 4. A producdo de bovinos no pais compreende diversos tipos de
producdo, desde uma pecudria extensiva em regido seca até a terminacdo em
confinamento com alta tecnologia, e possui um rigoroso sistema de gestdo da qualidade
da carne, organizado pela propria industria frigorifica, que se chama MSA (Meat
Standard Australia) e garante um excelente produto final para os consumidores (MLA,
2018).

A carne que a india exporta é advinda do abate de bufalos (USDA, 2017), portanto se
considerarmos apenas 0s exportadores de carne bovina, os principais exportadores
mundiais sdo Brasil, Austrdlia e EUA, representando cerca de 57 por cento das

exportacGes mundiais de carne bovina.
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Tabela 3 — Consumo de carne bovina e de vitelo (Mil toneladas de Peso Equivalente
Carcaga)

2014 2015 2016 2017
EUA 11.241 11.276 11.678 12.046
China 7.277 7.339 7.759 8.227
Brasil 7.896 7.781 7.652 7.750
Argentina 2.503 2.534 2.434 2.537
india 2.018 2.294 2.436 2.401
México 1.839 1.797 1.809 1.841
Russia 2.297 1.966 1.847 1.812
Paquistéo 1.627 1.636 1.685 1.721
Turquia 1.250 1.457 1.496 1.408
Japéo 1.225 1.186 1.215 1.277

Fonte: USDA (2017).

Tabela 4 — Exportacdo de carne bovina e de vitelo (Mil toneladas de Peso
Equivalente Carcaca)

2014 2015 2016 2017
Brasil 1.909 1.705 1.698 1.856
india 2.082 1.806 1.764 1.849
Australia 1.851 1.854 1.480 1.486
EUA 1.167 1.028 1.159 1.298
Nova Zelandia 579 639 587 593
Canada 378 397 441 469
Uruguai 350 373 421 435
Paraguai 389 381 389 378
Argentina 197 186 216 293
México 194 228 258 280

Fonte: USDA (2017)

Segundo USDA, em 2018, pela primeira vez desde 2012 o comércio mundial de todas as
carnes (bovina, suina e de aves) deve aumentar, devendo o comércio de carne bovina
aumentar cinco por cento, suina um por cento e de aves dois por cento. O forte aumento
no comércio mundial de carne bovina devera ser impulsionado pelo significativo aumento
da demanda global e precos competitivos. Importantes exportadores - Brasil e EUA -
terdo um aumento no fornecimento exportavel a pregos ligeiramente inferiores. O USDA
prevé que as exportacdes de carne bovina dos EUA devem aumentar em seis por cento

em 2018, impulsionadas pela forte demanda da Coreia do Sul, Japdo, Canada e México.

Segundo Fackler e Goodwin (2001), os mercados de um determinado produto tendem a
ser integrados independentemente de estarem fisicamente ligados. Essa integracao se da
por meio do transito de informacoes, e € ilustrada por meio da chamada Lei do Preco
Unico (LPU), que se fundamenta na tendéncia de um preco comum para produtos

homogéneos entre diferentes mercados, resultante do comércio e da arbitragem.
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Diante disso, torna-se importante estudar o comportamento dos pre¢os do boi gordo nos
trés principais paises exportadores de carne bovina, em busca de respostas para as
seguintes questbes: Os mercados brasileiro, australiano e estadunidense de carne bovina
sdo integrados a nivel do preco ao produtor? Como se da transmissao de preco entre esses
mercados, se existir? As respostas a essas perguntas podem auxiliar pecuaristas,
comerciantes, industriais e gestores publicos em tomadas de decisGes, e podem constituir

uma ferramenta para mitigacdo de risco para a atividade.
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3. REFERENCIAL TEORICO

O tema aqui proposto foi estudado a principio por Diakosawas (1995), que utilizou uma
metodologia pouco empregada na pesquisa relacionada a integragéo entre mercados, mais
especificamente a que trata do fendbmeno cointegracdo. A metodologia utilizada é baseada
no modelo de filtro de Kalman. O autor encontrou cointegracdo, ainda que incompleta,

entre 0os mercados de boi gordo da Australia e dos Estados Unidos.

No Brasil, o estudo de Ferreira Filho e Pelozo (2000) foi um dos precursores do estudo
sobre integracdo de mercados pecuarios. Neste, 0s pesquisadores atestaram que 0S
mercados brasileiro e paraguaio de carne bovina sdo cointegrados, e que o mercado
brasileiro influencia a formacéo de precos do boi gordo no Paraguai. Como suporte de
suas analises, foram realizados testes de causalidade de Granger, e calculadas as
elasticidades de transmissdo de preco entre diversas regides produtoras dos paises
envolvidos. Os resultados indicaram relacdo de causalidade entre os precos do boi gordo
recebidos por produtores em diversas regides brasileiras e os precos recebidos por
produtores no Paraguai. Da mesma forma, identificou-se causalidade entre os precos da
carcaca no atacado do Estado de Sdo Paulo e os precos do boi gordo recebidos tanto por

pecuaristas no Paraguai quanto em diversas regides do Brasil.

Bender Filho e Alvim (2008) seguiram pesquisando nessa direcao, e analisaram a relacao
existente na formacdo dos precos no mercado de carne bovina in natura entre 0s paises
do Mercosul e os Estados Unidos da América (EUA) por meio da estimacdo de um
modelo vetorial autorregressivo (VAR). Nessa pesquisa, foram analisados também os
efeitos de curto prazo sobre 0s precos da carne bovina por meio das fungdes de impulso-
resposta. Os resultados sugeriram que o Brasil, a Argentina e o Uruguai possuem relacoes
de interdependéncia na formacéo de precos no mercado de carne bovina, ja 0s precos no
mercado paraguaio, demonstraram menor importancia na formacéo do preco, e 0 mercado
estadunidense demonstram pouco afetados pelos mercados sul-americanos, mais

precisamente, dos paises membros do Mercosul.

Em se tratando de formac&o de preco, o mercado de futuros agropecuérios ndo deve ser
negligenciado. Nesse sentido, Gaio, Castro Junior e Oliveira (2005) verificaram que a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), hoje Bolsa, Brasil Balcdo, também conhecida

pela sigla [B]° no periodo de outubro de 2000 a margo de 2004, foi primordial para a
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formacéo dos precos do boi gordo no mercado fisico brasileiro. Essa pesquisa apontou a
integracdo entre os pregos spot e futuro, bem como uma causalidade unidirecional da
BM&F para os mercados fisicos. Os autores procederam com o teste de Dickey Fuller
Aumentado (ADF), seguido do teste de cointegracdo de Johansen (1988), em seguida
estimaram o Modelo Vetorial de Correcdo de Erros (MVEC), testaram causalidade de
Granger, analisaram a decomposic¢do da variancia e a funcdo impulso-resposta. Essa
metodologia mostra-se consolidada para esse tipo de anélise, uma vez que a mesma é

amplamente utilizada na literatura/pesquisa sobre a problematica transmissao de precos.

Outro método também utilizado para testar cointegracdo é o de Engle e Granger (1987),
porém uma limitagdo desse teste é permitir a anélise de cointegracdo apenas entre dois
mercados, ao passo que com o0 método de Johansen (1988) € possivel analisar
conjuntamente, trés ou mais mercados. Vieira da Silva, Mazon e Corso (2008), utilizando-
se da metodologia de Engle e Granger (1987), avaliaram a existéncia de relagcdes de
cointegracdo entre os precos de boi gordo nos estados do Rio Grande do Sul e de S&o
Paulo no periodo compreendido entre agosto de 2002 e dezembro de 2005, e os resultados
evidenciaram existéncia de relacdes de equilibrio de longo prazo entre os precos da arroba

de boi gordo desses estados.

Baseados também da metodologia apresentada por Engle e Granger (1987) para testar
cointegragdo, Moraes, Lima e Melo (2009) testaram a eficiéncia no mercado futuro de
boi gordo da BM&FBovespa, e observaram que o mercado futuro do boi gordo dessa
Bolsa é mercado eficiente e que no longo prazo os precos futuros sdo estimadores nao
viesados dos precos a vista. Oliveira Neto e Garcia (2013), motivados pelo fato de que
ndo existia um derivativo relacionado ao mercado de bovinos de corte em bolsa de futuros
na Argentina, avaliaram a eficiéncia do mercado futuro do boi gordo brasileiro como
estimador dos precos a vista dos novilhos argentinos, e encontraram eficiéncia de

mercado de cerca de 80%.

Sachs e Pinatti (2007) e Sachs e Martins (2007) realizaram estudos semelhantes; mais
precisamente, analisaram os efeitos dos choques nos precos do boi gordo sobre o
comportamento dos pregos do boi magro e do bezerro no estado de S&o Paulo entre os
anos de 1995 e 2007. Os autores ndo encontraram equilibrio de longo de prazo em
nenhuma das duas situagdes, apesar de terem encontrado relagéo entre os pre¢os no curto

prazo nos dois casos.
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Assim como Gaio, Castro Junior e Oliveira (2005), Sachs e Pinatti (2007) e Sachs e
Martins (2007) utilizaram-se dos testes de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1981)
Aumentado (ADF), de causalidade de Granger, de cointegracdo de Johansen (1988),
decomposicéo dos erros da variancia e funcdo impulso resposta, porém, como Sachs e
Pinatti (2007) e Sachs e Martins (2007) nao constataram equilibrio de longo prazo entre
as séries de preco, utilizaram o modelo vetorial autorregressivo (VAR) e ndo o modelo
vetorial autorregressivo com correcdo de erros (VEC) utilizado nas outras pesquisas.

De modo muito semelhante a Sachs e Pinatti (2007) e a Sachs e Martins (2007), Boechat
(2013) também nao encontrou equilibrio de longo prazo entre os pregos do boi gordo e
do boi magro no Brasil, apesar de ter constatado que, no curto prazo, o pre¢o do boi magro
é influenciado pelo preco do boi gordo. O periodo analisado por Boechat (2013) foi de
outubro de 2000 a outubro de 2012, e foi utilizado o modelo VAR como plataforma de
analise, ou seja, exatamente 0 mesmo método de analise utilizado na pesquisa de Sachs e
Pinatti (2007) e Sachs e Martins (2007).

Ainda sobre as relagfes entre o preco do boi gordo e o preco do bezerro, Silva Neto e
Parré (2012) aplicaram a metodologia do teste de Assimetria na Transmissdo de Precos
(ATP) para os mercados brasileiros de bezerro e de boi gordo. O modelo proposto consiste
em uma adaptacdo do desenvolvido por Griffith e Piggott (1994) para o mercado
australiano, porém utilizando Autorregressdo Vetorial Estrutural, em inglés, Structural
Vector Autoregression (sigla, SVAR). Os resultados evidenciaram a assimetria na
transmissdo de precos no mercado analisado, ou seja, 0s precos do boi gordo no Brasil

respondem de forma diferente aos aumentos e as reducées nos precos do bezerro.

Ao se revisar a literatura, notaram-se em algumas pesquisas uma preocupacao quanto a
existéncia de custos de transagcfes entre mercados e sua influéncia na integracdo entre
eles. Nesse contexto, foram encontradas pesquisas que se utilizaram dos modelos com
threshold. O diferencial do modelo com threshold, segundo Goodwin e Piggott (2001) é
que ele ndo ignora os custos de transacdo como outros modelos, ao contrario, permite

uma simulagdo levando em conta a existéncia desses custos.

Com o0 objetivo de estimar os efeitos dos custos de transacdo sobre a integracdo do
mercado de boi gordo entre os estados de Minas Gerais e Sdo Paulo, os pesquisadores

Mattos, Lima e Lirio (2009), estimaram um modelo vetorial autorregressivo de corre¢ao
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de erros com Threshold (sigla, TVEC) utilizando dados mensais dos precos do boi gordo
referentes ao periodo de janeiro de 1972 a agosto de 2005. Os resultados obtidos
indicaram que 0s custos de transacdo entre os mercados estudados sdo significativos, e,
sugeriu que chogues de precos inferiores a 10% do preco médio ndo sdo transmitidos

entre 0os mercados.

O modelo TVEC, também foi utilizado no estudo de Cunha e Wander (2016), e permitiu
concluir que os produtores de bezerro dos estados de Mato Grosso e Sdo Paulo refazem
as estratégias de precificacdo quando defrontam com choques de precos acima 1,14%
entre os mercados, de forma que os custos de transacdo passam a ndo impedir a arbitragem

eficiente entre os mercados.

A anélise com threshold foi também utilizada em outras pesquisas encontradas, como a
de Cunha, Lima e Braga (2010), que realizaram um estudo de integracdo do mercado
brasileiro de boi gordo entre os principais estados brasileiros produtores, no periodo de
1994 a 2008. Utilizando modelos de cointegragédo com threshold e threshold momentum
(TAR e M-TAR) e os resultados indicaram que os mercados s&o integrados, mas 0s custos

de transacdo influenciam a ligacéo espacial entre eles.

Além da integracdo espacial entre mercados, encontram-se na literatura diversos estudos
sobre a transmissao vertical de pregos, ou seja, a transmissao de preco ao longo da cadeia
em um mesmo mercado (entre produtor, atacado e varejo). Como exemplo, Lobo e Silva
Neto (2011), que analisaram a transmissdo de preco da carne bovina entre o produtor e 0
varejo no estado de Goias, utilizando-se de procedimentos econométricos tradicionais,
como o critério de informacdo de Schwarz para determinar o nimero de defasagens, teste
de raiz unitaria aumentado de Dickey e Fuller (1979, 1981) e anélise de regressdo. Os
resultados dessa pesquisa apontaram que, entre os elos produtor de boi gordo e varejista,
a comercializacdo da carne bovina em Goias ndo apresenta claramente um agente

dominante.

De forma semelhante a Lobo e Silva Neto (2011), Beloni e Alonso (2017) também
analisaram a relacéo entre o preco do boi gordo ao produtor e o preco da carne bovina no
varejo, com a diferenca de terem utilizado o critério de informagdo de Akaike para
definicdo das defasagens Otimas do modelo de regressdo e, ndo, o de critério de

informacao de Schwarz utilizado por Lobo e Silva Neto (2011). Beloni e Alonso (2017)
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constataram que os precos do quilograma dos cortes de carne bovina (Contrafilé, Picanha,
Coxao Mole, Acém, Musculo e Cupim) estdo, forte e positivamente, relacionados com 0s
precos da arroba do boi gordo e da vaca gorda na regido de Cuiaba, no Estado de Mato

Grosso.

Beloni e Alonso (2017) encontraram ainda altos coeficientes de correlacéo entre 0s pre¢cos
dos cortes e 0 pre¢o da arroba do boi e da vaca, embora a anélise de correlacéo linear
utilizada por Lobo e Silva Neto (2011) e Beloni e Alonso (2017) n&o seja base da
investigacdo realizada pela maioria dos autores que estudam a transmissdo de preco,
principalmente devido a sua limitacdo para analise de causalidade entre mercados, o0 que
atesta baixa robustez andlise de transferéncia de precos entre mercados, que é a base do
que prop0s-se a realizar nessa dissertagéo.

Santos e Silva Neto (2017) também analisaram a transmissao de preco vertical na cadeia
da carne bovina do estado de Goias, utilizando-se de séries mensais de precos do bezerro,
do boi gordo e da carne no varejo, entre os anos de 2001 e 2011. Os autores aplicaram
testes de raiz unitaria, cointegracdo, causalidade, decomposicao da variancia e funcéo de
resposta ao impulso. Os resultados da pesquisa sugeriram ndo haver, neste periodo,
relacdo de longo prazo entre os precos analisados e que o varejista pode estar se
apropriando das margens oriundas das altas dos precos causados por alteragdes na
demanda.

Esse tipo de analise, ao longo da cadeia, também foi realizada por Fousekis, Katrakilidis
e Trachanas (2016), que investigaram a transmissao vertical de preco no mercado de boi
gordo dos EUA e identificaram assimetria de magnitude entre os precos ao produtor e
atacado, e assimetria de velocidade e magnitude entre atacado e varejo. Os autores
aplicaram nessa analise, um modelo autorregressivo com defasagem distribuida (ARDL)

nao linear.

Encontraram-se também estudos relacionando o mercado de bovinos com outros
mercados. A exemplo, tém-se os estudos de Han, Chung e Surathka (2017) e o de Santos,
Dallemole e Masno (2017). Han, Chung e Surathka (2017) testaram o impacto do
aumento da producéo de etanol de milho no mercado de boi gordo nos Estados Unidos.
Os autores foram bastante criteriosos, e utilizaram dois tipos de teste para
estacionariedade, o ADF e o de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (1992), também
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conhecido por KPSS; para cointegracdo também dois testes, sendo o Johansen (1988) e
Engle e Granger (1987), e posteriormente testaram assimetria seguindo os procedimentos
adotados por Enders e Siklos (2001).

Ainda sobre a relacdo do mercado do boi gordo com os mercados de outras commodities,
Santos, Dallemole e Manso (2017) encontraram cointegracdo entre 0s precos do boi
gordo, do milho e da soja no estado do Mato Grosso. A metodologia utilizada foi a mais
comumente trabalhada nos demais artigos, ou seja, a analise de estacionariedade, o teste
de cointegracdo, a modelagem vetorial autorregressivo com corre¢édo de erros (VEC), a

decomposic¢éo da variancia e a analise de impulso-resposta.

Internacionalmente, vale ressaltar a pesquisa recente de Dong et al. (2018), que avaliaram
a transmissdo de precos da carne bovina no varejo entre os mercados da Australia, da
China e do sudeste asiatico. Nesta analise foram utilizados métodos tradicionalmente
utilizados para a problematica da transferéncia de precos, mais precisamente, o teste de
estacionariedade ADF, o teste de cointegracao de Johansen (1988), a modelagem VEC, o
teste causalidade de Granger e a andlise da fungdo impulso-resposta.

Dong et al. (2018) averiguaram que o impacto dos precos da carne bovina australiana nos
mercados da China e do Vietnd ndo é significante, diferente do impacto destes nos precos
da carne na Indonésia. Foi constatado também que os mercados da Australia e da China
sdo relativamente independentes dos mercados do sudeste asiatico, sendo suas flutuacdes

afetadas somente por alteracdes no proprio mercado.

Além dos estudos sobre a transmissao de pre¢o no mercado de carne bovina, encontram-
se também diversas pesquisas nacionais e internacionais em que a tdnica é cointegracdo
entre mercados de outros tipos de carne; suina e de aves, basicamente. Dentre essas
pesquisas, destacam-se Arédes (2009), que analisou a causalidade nos pregos das carnes
suina, bovina e de frango no varejo, Weydman e Seabra (2006) que analisaram a
transmissao de preco vertical na cadeia de carne suina em S&o Paulo, Dantas e Weydman
(2009) evidenciaram existéncia de cointegracdo entre o preco do frango pago ao produtor
e 0 preco da carne de frango para exportacdo, Arédes et al. (2009), avaliaram a relagéo
entre os precos do frango no atacado nos estados do Parana e Séo Paulo, e por fim, Mattos

et al. (2010), buscaram determinar qual o nimero de regimes de ajustamento de precos é
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0 mais adequado para se analisar a integracdo de diversos mercados desse tipo de carne

no Brasil.

Apos revisar a literatura, notou-se que existem diversos artigos em que se analisam a
transmisséo de precos, a cointegracao entre diversos mercados de produtos agricolas ou
alimentos, 0 que sugere que este tipo de analise tem uma importancia para diferentes
agentes mercadoldgicos. Portanto, entender a dindmica dos precos em um mercado,
avaliar e prever com maior exatiddo comportamentos futuros tornar-se um diferencial
competitivo para gestdo de riscos e comercializacdo de produtos agropecuarios, alem de
servir também como instrumento auxiliar para elaboracéo de politicas publicas e privadas

relacionadas ao setor do agronegdcio e aos subsetores agropecuarios.

Diante do exposto, 0 presente estudo levanta o questionamento sobre a existéncia de
transmissdo de precos do boi gordo entre 0s maiores mercados exportadores de carne
bovina do mundo no nivel do preco pago ao produtor. A constatacdo ou ndo de integracao
entre os mercados brasileiro, australiano e estadunidense de bovinos de corte podera
constituir uma ferramenta adicional para estabelecimento de estratégias, acfes e politicas
de comercializacdo e gestdo do risco de precos para 0s agentes que atuam no mercado da

carne bovina.
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4. METODOLOGIA

De forma a alcancar os objetivos propostos neste trabalho, buscou-se entender como a
academia trata o assunto da transmisséo de pregos entre mercados de boi gordo ou de
carne bovina e até que ponto tedrico-metodologico o tema foi abordado. Assim, por meio
de um levantamento bibliografico pode-se determinar a metodologia mais adequada para
anlise bem como uma lacuna a ser pesquisada, que é a transmissdo de precos ao nivel do
produtor entre os principais mercados exportadores de carne bovina. Diante disso, essa
secdo detalha os procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo, baseado na analise

de séries temporais, com destaque para verificagdo da cointegracdo entre mercados.
4.1  Etapas Metodoldgicas

A partir desse estudo prévio, procedeu-se com as seguintes etapas, cujos resultados sao

detalhados nas préximas secdes:

a) Levantamento das séries temporais de precos do boi gordo para o Brasil, Australia e

Estados Unidos da América;

b) Andlise de estatisticas preliminares, sdo elas: a anélise grafica do comportamento

temporal dos precos, a estatistica descritiva e a correlacéo linear;

c) Verificacao da existéncia ou ndo de estacionariedade mediante aplicacdo dos testes de
Dickey e Fuller (1979, 1981) Aumentado (ADF), e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (1992) (KPSS);

d) Andlise da cointegracdo para verificar a transmissdo entre os precos pelo teste
cointegracdo de Johansen (1988) e, por conseguinte, 0 uso do modelo vetorial

autorregressivo de correcédo de erros (VEC);

e) ldentificacdo da diregcdo de causalidade usando o teste de causalidade de Granger
(1969);

f) Anélise da decomposicdo da variancia do erro e da funcdo impulso-resposta;

g) Verificagdo da existéncia ou ndo de assimetria na transmisséo de prego.
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4.2  Cointegracao

A cointegracao significa existéncia de relagdo de longo prazo entre duas ou mais séries
temporais, e 0 mecanismo de corre¢éo de erros desenvolvido por Engle e Granger (1987)
¢ uma forma de reconciliar o comportamento de curto prazo de uma variavel econémica

com seu comportamento de longo prazo (GUJARATI, 2006).

As séries temporais com tendéncia podem potencialmente criar grandes problemas de
estimativas na econometria devido a regressfes espurias. Visto que a maioria das
variaveis macroecondmicas tém tendéncias, o problema da regressao espuria é altamente
provavel de estar presente na maioria dos modelos econémicos. Uma maneira de resolver
isso é diferenciar a série sucessivamente até se alcancar a estacionariedade e depois usar

a série nessa condicao para analise de regressdo (ASTERIOU; HALL, 2011).

No entanto, Asteriou e Hall (2011) reconhecem que esta solucdo néo é ideal, pois existem
dois problemas principais com o uso de primeiras diferencas. O primeiro problema em
questdo é que, se 0 modelo é corretamente especificado como uma relacao entre y e x
(por exemplo) e for feita a primeira diferenca de ambas variaveis, entdo, implicitamente,
se esta também diferenciando o processo de erro na regressdo, o que produziria um

processo de erro médio movel ndo reversivel e apresentaria dificuldades de estimativa.

O segundo problema é que ao se realizar a diferenca das variaveis, 0 modelo ndo pode
mais dar uma solu¢do Unica no longo prazo. Isso quer dizer que, se for escolhido um valor
particular para X, independentemente do valor inicial de y, a solu¢do dinamica para y
eventualmente converge para um Unico valor. Entdo, por exemplo, se y = 0,5x e for
definido x = 10, entdo y = 5. Mas ao se considerar o modelo em diferencas,y; — y,_; =
0,5(x; — x;_1), entdo mesmo sabendo que x = 10 ndo se pode resolver y sem conhecer
o valor passado de y e x, e assim a solucdo para y ndo é Unica, dado x (ASTERIOU;
HALL, 2011).

Sobre o caso de regressao espuria, sabe-se que, se as duas variaveis ndo sao estacionarias,
o0 erro pode ser representado como uma combinacdo de dois processos de erro
acumulados. Esses processos de erro acumulados geralmente sdo chamados de tendéncias
estocasticas e normalmente espera-se que eles se combinem para produzir outro processo

ndo estaciondrio. No entanto, no caso especial em que ye x estiverem de fato
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relacionados, espera-se que eles se movam juntos para que as duas tendéncias estocasticas
sejam muito parecidas (ASTERIOU; HALL, 2011).

Quando se considera y e x em conjunto, deve ser possivel encontrar uma combinacgéo
deles que elimine a ndo-estacionariedade. Neste caso especial, diz-se que as varidveis sao
cointegradas (ENDERS, 1995). Em teoria, isso sO deve acontecer quando existe
relacionamento que liga as duas variaveis, entdo a cointegracao se torna uma maneira
poderosa de detectar a presenca de estruturas econémicas. Ao se determinar que dois ou
mais mercados sdo integrados, diz-se por consequéncia que ha transmissao de prego entre
esses mercados (ASTERIOU; HALL, 2011).

4.3 Andlise de estacionariedade

Um conceito importante a se considerar ao trabalhar com séries temporais, € o conceito
da estacionariedade. Uma série temporal é estacionaria quando preenche as trés
caracteristicas a seguir: (i) apresenta reversao média, em que flutua em torno de uma
média constante a longo prazo; (ii) possui uma variancia finita que é invariante no tempo;
(iii) poporciona um correlograma teérico que diminui & medida que o comprimento da

defasagem aumenta.

Em termos mais simples, uma série temporal Y é dita estacionaria se apresentar:
E(Y?) = constante para todo t;

Var(Yt) = constante para todo t;

Cov(Y4, Yi+k) = constante para todo t e todo k # 0, ou sua média, variancia e covariancia

permanecem constante ao longo do tempo.
4.3.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Dickey e Fuller (1979, 1981) elaboraram um procedimento formal para testar a nédo-
estacionariedade. A ideia principal de seu teste € que testar a ndo-estacionariedade é
equivalente a testar a existéncia de uma raiz unitaria. Assim, o teste € o seguinte, que se

baseia no modelo autorregressivo — AR (1) simples da forma:

Ye = QYe-1 T Ut 1)
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O que se examina nesse caso € se ¢ é igual a 1 (unidade e, portanto, uma raiz unitaria).
Obviamente, a hipdtese nula Ho: ¢ = 1, e a hipdtese alternativa Hi: ¢ < 1. Uma versdo
mais conveniente do teste pode ser obtida subtraindo y:1 de ambos os lados da Equacao
1:

Ve = YVi-1 = (@ — Dyeq +u; (2)
Ay = (@ — Dy +ue (3)
Ay = VY1 + U (4)

Em que y = (¢ - 1). Assim, a hipotese nula € Ho: y = 0 e a hipotese alternativa Hi: y <0,
onde se y = 0, entdo, segue um modelo puro de caminhada aleatoria. Dickey e Fuller
(1979) também propuseram duas equacdes de regressdo alternativas que podem ser usado
para testar a presencga de uma raiz unitéria. O primeiro contém uma constante no processo

de caminhada aleatdria, como na seguinte equacao:

Ay, = ag + YY1+ U; (%)

Este é um caso extremamente importante, porque esses processos apresentam uma
tendéncia definida na série quando y = 0, o que geralmente é o caso de varidveis
macroeconémicas. O segundo caso também é permitir uma tendéncia de tempo néo

estocastica no modelo, para obter:
Ay = ag +axt +yye—1 +u; (6)

O teste de Dickey e Fuller (1979) ou Teste DF para estacionariedade é entdo
simplesmente o teste t normal no coeficiente da varidvel dependente defasada y,_,de um
dos trés modelos demonstrados acima. Este teste ndo tem, no entanto, uma distribuicéo t
convencional e, portanto, deve-se usar valores criticos especiais originalmente calculados
por Dickey e Fuller (1979).

MacKinnon (1991) apresentou valores criticos apropriados para cada um dos trés
modelos discutidos acima e estes séo apresentados na Tabela 5. Em todos os casos, o teste
enfoca se y = 0. A estatistica de teste DF é a estatistica para a varidvel dependente
defasada. Se o valor estatistico DF for menor do que o valor critico, entéo a hipotese nula

de uma raiz unitéria é rejeitada e conclui-se que y, € um processo estacionario.
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Tabela 5 — Valores criticos para o teste Dickey-Fuller

Modelo 1% 5% 10%
Sem tendéncia (AY; =Y, +U,) 256  -194 162
Com tendéncia (AY,; =, +7Y,,+U,) -343 286  -257
Com tendéncia e intercepto (AY,_; = ¢ty +a,t+ Y +U,) -3,96 -341  -313
Valores criticos padréo -2,33 -1,65 -1,28

Fonte: Mackinnon (1991)

Como é improvavel que o termo de erro (u;) seja ruido branco, Dickey e Fuller (1981)
estenderam o procedimento sugerindo uma versao aumentada do teste (Dick e Fuller
Aumentado, ou ADF) que incluisse mais termos defasados da variavel dependente, a fim
de eliminar a autocorrelagdo. O comprimento ou nimero de defasagens Gtimas nestes
termos é determinado pelo critério de informacdo de Akaike (AIC) ou o critério
Bayesiano de Schwartz (SBC), ou, mais préatico, pelo comprimento de defasagem que
seja capaz de tornar o residuo ruido branco (ou seja, ap6s cada caso, verifica-se se 0s
residuos da regressao ADF sdo autocorrelacionadas ou ndo através de testes de
Multiplicador de Lagrange em vez do teste Durbin e Watson (ASTERIOU; HALL, 2011).

As trés possiveis formas do teste ADF sdo dadas pelas seguintes equacdes:

Ay =yyi-1 + Z?_l Bilye—i + u; (7)
Ay =ag +VYi-1 + Z?_l Bily:—i + u; (8)
Ays =ag + azt + vy + Z?_l Bily:—i + u; 9)

A diferenca entre as trés regressoes € a presenca dos elementos deterministicos a, € a,.

Os valores criticos para o teste ADF sdo os mesmos dados na Tabela 5.
4.3.2 Teste KPSS

A principal critica que tem sido colocada para o teste de raiz unitaria ADF é que seu poder
conclusivo é baixo quando o processo € estacionario, mas com uma raiz perto do limite
ndo estacionario, ou seja, quando ¢ é muito proximo de 1. A origem deste problema é
que, sob a estrutura classica de testes de hipoteses, a hipdtese nula nunca é aceita; é
simplesmente afirmado que ela é rejeitada ou ndo rejeitada. Isto significa que uma falha

em rejeitar a hipotese nula pode ocorrer seja porque a hipotese nula ndo deveria ser
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rejeitada, ou porque ndo ha informacoes suficientes na amostra para levar a sua rejeigéo.
Uma maneira de contornar esse problema é usar um teste de estacionariedade

adicionalmente a um teste de raiz unitaria (BROOKS, 2014).

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), propuseram um método que tem se
tornado um complemento ao teste ADF. Esse método € denominado pela sigla KPSS em
razdo dos nomes de seus autores: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin. Segundo Wang
(2008) o teste de KPSS tende a aceitar a estacionariedade, que é a hipdtese nula numa
série temporal, ao contrario do ADF, em que a hipotese nula € a existéncia de uma raiz
unitaria e a estacionariedade € mais propensa a ser rejeitada (WANG, 2008). A Tabela 6
mostra que a hipotese nula no teste ADF é a hipotese alternativa no teste KPSS e vice-

versa.

Tabela 6 — Hipdtese nula e hipotese alternativa nos testes ADF e KPSS

Ho Hi
ADF N&o estacionario Estacionario
KPSS Estacionéario Nao estacionario

Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Brooks (2014) a utilizacdo concomitante dos dois tipos de teste € conhecida
como andlise confirmatdria dos dados. A tabela 7 traz os possiveis resultados para a
combinacdo dos testes. Para que a conclusdo sobre a estacionariedade da série seja
robusta, os resultados devem ser os da linha (1) ou (2) na Tabela 7, que seriam 0s casos
em que a analise conclui que a série é estacionaria ou ndo estaciondria, respectivamente.
Os resultados (3) e (4) implicam em resultados conflitantes e, portanto, inconclusivos
(BROOKS, 2014).

Tabela 7 — Possiveis resultados para a anélise confirmatoria dos dados quanto a
estacionariedade

ADF KPSS
1 Rejeita HO N&o rejeita HO
2 Né&o rejeita HO Rejeita HO
3 Rejeita HO Rejeita HO
4 N&o rejeita HO N&o rejeita HO

Fonte: Brooks (2014)
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4.4  Testes de cointegragdo

A cointegracao é um requisito importante para modelos econémétricos que se utilizam de
dados de séries temporais ndo estacionérias. Segundo Asteriou e Hall (2011), se as
variaveis ndo cointegrarem, tém-se um problema de regressdo espudria e o resultado
economeétrico torna-se sem sentido. Por outro lado, se as tendéncias estocasticas se

cancelarem, tém-se a cointegragéo.

O ponto chave nessa situacdo é que, se existe realmente uma verdadeira relacdo de longo
prazo entre y; e x;, entdo, apesar das varidveis aumentarem ao longo do tempo (porque
sdo tendéncias), havera uma tendéncia comum que as unira. Para que exista um equilibrio
ou um relacionamento de longo prazo, é necessaria uma combinacdo linear de y; e x; que
é uma variavel estacionaria (uma variavel 1(0)). Uma combinacdo linear de y, e x; pode

ser tomada diretamente da estimativa da seguinte regressao:

Ve = B1+ Baxe + Uy (10)

e isolando-se o residuo:

A~ A~

Uy = ye — b1 — Baxe (11)
Se 0t ~ 1(0), entdo as variadveis y; e x; sdo ditas cointegradas.

Deste modo, se y; e x; sdo cointegrados, por definicdo 0 ~ 1(0). Assim, a relagéo entre

Y: € x; pode ser expressa pelo seguinte modelo:
Ay, =a,+ blAXt - ”Ot—l +& (12)

Dessa forma, 0 modelo da equacado (12) terd a vantagem de incluir informacdes de longo
prazo e de curto prazo. Neste modelo, b;é o multiplicador de impacto (o efeito de curto
prazo) que mede o impacto imediato que uma mudanca em x; terd em uma mudancga em
y:. Por outro lado, 7 é o efeito de feedback, ou o efeito de ajuste, e mostra quanto do
desequilibrio estd sendo corrigido, ou seja, até que ponto qualquer desequilibrio no

periodo anterior afeta qualquer ajuste em y, . Desse modo:

Ot—lzyt—l_ﬁl _ﬂAzxt—l (13)
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Portanto, a partir da equacao 13, - € considerada a resposta de longo prazo das mudancas
em x, em relacdo a y, (ASTERIOU; HALL, 2011).

4.4.1 Teste de Cointegracédo de Johansen

Se houver mais de duas varidveis no modelo, tém-se a possibilidade de existir mais de
um vetor de cointegracdo. Em geral, para “n” varidveis, pode haver apenas até “n - 1”
vetores de cointegracdo. Portanto, quando n = 2, que é o caso mais simples, se existe

cointegracdo, entdo, o vetor de cointegracdo € Unico.

Sendo n > 2 e assumindo-se que existe apenas uma relacdo de cointegracdo, sendo que na
verdade existe mais de uma, € um problema importante, e que ndo pode ser resolvido pela
abordagem de equacdo Unica de Engle e Granger (1987). Desta forma, é necessaria uma

alternativa a esse problema, e esta é a abordagem de Johansen para equacfes maltiplas.

Para apresentar essa abordagem, é Gtil ampliar o modelo de correcéo de erro por equagdo
Unica para um modelo multivariado. E preciso assumir que se tenha trés variaveis, Y; , X,
e W, que podem ser enddgenas; de modo que tem-se (usando a notacdo matricial para
Zy = [V, X , Wi )

Zt = Alzt_l + Azzt_z + -+ Ath—k + ut (14)

Isto é comparavel ao modelo dindmico de equacdo Unica para duas variaveis Y; e X,.
Assim, pode ser reformulado em um Modelo Vetorial Autorregressivo de Correcéo de
Erro (VEC ou VECM) da seguinte forma:

AZt = FlAZt—l + FZAZt—Z + b + Fk—lAZt—k—l + HZt—l + ut (15)

Emquel;i= (- A1 —A4,—--- —-A4)(=12,....k—1Dell=—{U—-A, —A; —
-+« —Ag). Aqui precisa-se examinar cuidadosamente a matriz 3 x 3 1. A matriz IT é
3 X 3 porque assumiram-se trés varidveis em Z; = [Y;, X, W;]. A matriz [T contém
informacdes sobre os relacionamentos de longo prazo. Pode-se decompor 1T = af’ onde
a incluird a velocidade de ajuste aos coeficientes de equilibrio enquanto que S' serd a

matriz de longo prazo de coeficientes.

Portanto, o termo B'Z,_; € equivalente ao termo de corregéo de erro (Y,_; — Sy —

B1X:—1) no caso de equagdo Unica, exceto que agora B'Z,_, contém até (n-1) vetores em
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uma estrutura multivariada. Por simplicidade, assume-se que k = 2, de modo que se tem

apenas dois termos defasados, e 0 modelo € o seguinte:

AY, AY, Y.,
AX, =T, AX, [+T1| X, [+¢& (16)
AWt A\Nt—l Wt—l
Ou
AY, AY,_ a, & Y
t ~ t-1 1 2 ﬁll ﬂ21 ﬂ31 t-1
AX, |=T| AX, |+| 3y, ay 5 5 B Xy |+8 (17)
AW, AW, ) oy a,)t 7% AW

Analisando-se apenas a parte de correcao de erros da equacdo 16 (que é para AY; no lado

esquerdo), tem-se:

Yt -1

1,7, =([a,8, + 8,8 [0 + 8B |[801Ba + 3B |)| Xo (18)
W

t-1
Em que Iz é a primeira linha da matriz IT. A equagao 18 pode ser reescrita como:
letfl = ail (ﬂllthl + ﬂZlthl + IB31Wt71) + alZ (ﬂlZthl + 1822 thl + ﬂ?)ZW’[—l) (19)

Assim, tém-se claramente os dois vetores de cointegracdo com 0s respectivos termos de

ajuste de velocidade a;,€ a,,.

Em resumo, a abordagem de Johansen consiste nos seguintes passos: (1) testar a ordem
de integracdo das variaveis, (2) definir o grau de defasagem apropriado para o modelo,
(3) escolher o modelo apropriado considerando-se 0s componentes deterministicos de um
sistema multivariado, (4) determinar o posto de I ou o nimero de vetores de
cointegracéo, (5) testar para exogeneidade fraca, (6) testar restricdes lineares nos vetores

de cointegracéo.
45  Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger (1969) para o caso de duas variaveis estacionarias y;

e x; envolve como primeiro passo a estimativa do seguinte modelo VAR:



34

Yo=a ) BX+ 2 Y Ve ey (20)
i=L j=L

)(t:a2+zgixl—i+25jyt—j+e2t (21)
i=1 j=1

Em que se assume que tanto e,, quanto e,, sdo termos de erro de ruido branco ndo

correlacionados. Neste modelo, pode-se ter os seguintes casos diferentes:

i) Os termos x defasados na equacdo 20 podem ser estatisticamente diferentes de
zero como um grupo, e os termos y defasados na equacdo 21 ndo ser

estatisticamente diferentes de zero. Neste caso, tem-se que x; causa y;.

i) Os termos y defasados na equacdo 21 podem ser estatisticamente agrupados e
diferentes de zero, e os termos defasados x na equacdo 20 ndo estatisticamente

diferentes de zero. Neste caso, tem-se que y, causa x;.

Iil) Ambos os conjuntos de termos de x e y sdo estatisticamente diferentes de zero

nas duas equacdes (20 e 21), de modo que se tenha causalidade bidirecional.

iv) Ambos os conjuntos de termos x e y ndo sdo estatisticamente diferentes de zero

nas duas equacdes (20 e 21), de modo que x, é independente de y,.

O teste de causalidade de Granger (1969), entdo, foi executado seguindo o seguinte
procedimento; Primeiro, estimou-se o modelo VAR dado pelas duas equacdes 20 e 21 (x;
e y.). Em seguida, verificou-se a significancia dos coeficientes e aplicaram-se testes de
exclusdo de variaveis, primeiro nos termos x defasados para equacdo 20 e, em seguida,
nos termos defasados y para a equacdo 21. De acordo com o resultado dos testes de
exclusdo de variaveis, pode-se chegar a uma conclusdo sobre a direcdo de causalidade
com base nos quatro casos mencionados acima. Mais analiticamente, e para o caso de

uma s6 equacdo, executaram-se as seguintes etapas:

i.  Regresséo de y; nos termos de y defasado, como no seguinte modelo:
yt:a1+zyjyt—j+elt (22)
j=1

Obtendo-se a forma restrita dessa regressao, e nomeando-a Rr.
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i. Regressao de y, nos termos de y defasado mais os termos de x defasados, como em:
Ye=a+ 2 BX DY Yo ey (23)
i=1 =1

Obtendo-se assim a forma irrestrita dessa regressao e nomeando-a R;.

iii.  Estabeleceram-se a hipdtese nula e a hipotese alternativa como:

n
H, > B =00u x, néo causa y,

i=1

H,:> B #00u x, causa y,
i=1
iv.  Calculou-se a estatistica F para o teste Wald normal com restricdes de coeficiente
dadas por:
(RR — RI )/m

F =R Tk &4

Que segue a distribuicéo Fy, ,,_x. Sejak = m +n + 1.

v.  Caso o F-valor calculado exceda o F-valor critico, rejeita-se a hipotese nula e conclui-

se que x; causa y;.
4.6  Funcdo de Resposta ao Impulso e Decomposicéo de Variancia

Ao se estudar as relagdes entre precos em diferentes mercados, surge a necessidade de se
determinar como uma variavel responde a um choque em outra variavel, ou seja, em
termos praticos, como o preco em um mercado responde a uma mudanca de preco de
outro mercado. Nesse sentido, tém-se os estudos de funcdo de resposta ao impulso, ou

funcdo impulso resposta, e decomposi¢éo de variancia.

Segundo Mayorga et al. (2007), uma fungdo impulso-resposta delineia 0 comportamento
das séries incluidas no modelo vetorial autorregressivo (VAR) em resposta a choques ou
mudancas provocadas por variaveis residuais. A simulagdo baseada na funcdo impulso-
resposta do VAR prové um mecanismo para estimar respostas a choques, sem manter a

pressuposicao de condicdes “ceteris paribus” para outras variaveis do modelo.
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A decomposicdo de variancia, Segundo Bueno (2011), se trata de uma forma de dizer
qual percentagem da variancia do erro de previsao decorre de cada varidvel endgena ao
longo do horizonte de previsdo. A fungédo de impulso resposta mostra a trilha temporal
percorrida para cada varidvel diante de choques ndo antecipados (MARGARIDO;
TUROLLA, 2014).

4.7  Assimetria na Transmissédo de Preco (ATP)

Uma vez determinado que os mercados sdo cointegrados, bem como a direcdo da
transmissdo de precos, surge a necessidade de se entender de que forma o preco é
transmitido, ou seja, surgem questdes como as seguintes: toda oscilacdo de preco é
transmitida entre os mercados? As oscilagdes positivas sdo transmitidas da mesma forma

que as negativas?

Diante dessas questdes, optou-se por fazer uma andlise de Assimetria na Transmissao de
Preco (ATP), que pode ser classificada de acordo com o0s seguintes critérios: (a)
assimetria vertical ou espacial; (b) assimetria positiva ou negativa e; (c) velocidade e
magnitude da assimetria (MEYER; CRAMON-TAUBADEL, 2004).

Entende-se a ATP vertical como a divergéncia de ajustamento dos precos pagos ao
produtor, ao atacadista e ao varejista de um determinado produto, ou a divergéncia de
ajustamento dos precos de um produto final a aumentos ou reduc¢des nos precos de seus
insumos, ao passo que a ATP espacial, da qual esta pesquisa trata, refere-se a divergéncia
de ajustamento de precos a aumentos ou reducdes entre locais diferentes, sejam
municipios, estados ou paises (VAVRA; GOODWIN, 2005; MEYER; CRAMON-
TAUBADEL, 2004).

Tanto a ATP vertical quanto a espacial podem ser classificadas de acordo com a
velocidade e magnitude. O ajustamento a choques positivos nos precos pode ter
magnitude maior do que o ajustamento a choques negativos, ou o contrario, ao passo que,
0 ajustamento a choques positivos nos precos pode ter velocidade maior do que o
ajustamento a choques negativos, ou vice-versa. Pode tambem haver combinacéo destes
dois tipos de assimetria; por exemplo, chogues negativos nos precos de um produto séo
transmitidos mais rapidamente (velocidade) a um mercado do local “x” do que os choques
positivos e, as vezes, estes choques ndo sdo totalmente transmitidos (magnitude)
(MEYER; CRAMON-TAUBADEL, 2004).
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Para se testar a presenca de assimetria na transmissdo de preco entre os mercados de
bovino de corte do Brasil, EUA e Australia, utilizou-se do teste desenvolvido por
Wolfram (1971) e aperfeigoado por Houck (1977). Esse teste também foi aplicado nos
trabalhos empiricos de Kinnucan e Forker (1987) e Griffith e Piggott (1994), mas para
essa pesquisa, foram feitas adaptacdes, assim como em Silva Neto e Parré (2012) e Alves
et al. (2013). No estudo em questdo, diferente dos anteriormente citados, trata-se de
integracdo espacial, e ndo integracdo vertical, desta forma, a equacéo adaptada do modelo
de Houck (1977) utilizada foi a seguinte:

AY, = Bot + B1 XL AX{S + B, N AX; + &, (25)
em que,

AXF =X, —Xi—1, seX; > X;_1,0 caso contrario (26)
AX; = Xy — Xe—q, se Xy < Xi_1,0caso contrario (27)

O teste de assimetria foi entdo realizado testando-se a hipétese de que 8; = . Caso se
rejeite essa hipotese, ha assimetria. Para esse fim, utilizou-se o teste t entre as variaveis

que medem o impacto da ATP.
4.8  Fontes dos dados e aspectos computacionais

As séries de precos do boi gordo (bovinos de corte em ponto de abate) utilizadas na
pesquisa foram extraidas das seguintes fontes: Centros de Estudos Avancados em
Economia Aplicada - CEPEA para a série de precos do Brasil, Meat and Livestock
Australia - MLA para os precos australianos e Bolsa de Valores de Chicago - CBOT para

0s precgos dos EUA.

As séries sdo de dados semanais que vao de 14 de julho de 2007 a 14 de julho de 2017,
contendo 523 observacdes cada. A escolha desse periodo se deu pela necessidade de obter
um espaco temporal que ndo fosse curto a ponto de ndo permitir as analises pretendidas,
nem exageradamente longo de modo a conter excesso de informagdes e informacoes
indesejadas. Diante disso foi determinado o espacgo temporal de dez anos, e para esse
periodo foi possivel encontrar os dados completos para os trés paises até a data de 14 de
julho de 2017, o que justificou o recorte utilizado.
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Os precos foram homogeneizados em ddlares americanos devido essa moeda ser
considerada a de maior internacionalizacdo nas relagdes comerciais. A conversédo da
moeda real brasileiro para ddlar americano se deu mediante série de cotacdo diaria
disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), mais precisamente, 0s precos de
venda de cada fechamento diario. No caso da Australia, o proprio MLA fornece a série

de pregos em ddlar americano.

A organizacdo dos dados, os testes estatisticos, anélises, estimacdo e modelagem dos
dados foram realizados com a utilizacdo de softwares. A preparacao das séries historicas
bem como a organizacgéo dos dados e resultados foram feitas no software Microsoft Excel,
e os testes de raiz unitéaria, correlacdo, cointegracdo, causalidade, decomposi¢do da
variancia, impulso-resposta, bem como os testes de assimetria e a construcao dos gréficos

foram feitos usando o software E-views 9.0.

Para a analise das estatisticas preliminares foram utilizadas as séries originais dos precos
em ddlares americanos, mas para 0s demais testes foram geradas as séries dos logaritmos
naturais dos pregos, e as séries da diferenca dos logaritmos, também chamadas de séries

dos retornos dos logaritmos, como seguem nas equacdes (24) e (25)

ye = log(x,) — log(x-1) (28)
v = log (Z+) (29)

Em seguida executaram-se 0s testes propostos, utilizando-se para tanto, da metodologia

proposta por Asteriou e Hall (2011).
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A apresentacdo dos dados e discussdo dos resultados tem inicio com a exposi¢cdo do
grafico 1, que exibe conjuntamente o comportamento das trés séries de precos do boi
gordo ou bovinos em ponto de abate (Brasil, Australia e EUA) semanais entre 14 de julho
de 2007 e 14 de julho de 2017.

Visualmente, pode-se apontar que 0s pregos nos trés mercados se encontram em
patamares proximos entre 2007 e o inicio de 2012, e a partir de entdo 0s precos no
mercado brasileiro e australiano tiveram uma evolucdo semelhante, tendo se distanciado
no entanto dos precos estadunidense, que seguiu em alta e em valores superiores aos
demais mercados. Observou-se também uma reaproximacao de precos desses mercados
em 2015, momento no qual o preco no mercado australiano se descola do preco do boi

gordo brasileiro, tornando-se mais proximo ao preco do mercado dos EUA.

Grafico 1 — Comportamento dos pre¢os originais em délares americanos
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Fonte: Dados da pesquisa

O estudo segue com a analise das medidas de tendéncia central e dispersdo conforme
exposto na Tabela 8, que mostra a estatistica descritiva das trés séries de pregos
analisadas, mais precisamente, aborda a média, mediana, desvio padrdo, valor maximo e
minimo, assimetria, curtose, o teste Jarque-Bera e o coeficiente de variacdo. O mercado

dos EUA apresentou 0 maior preco médio, mediana e valor maximo para os bovinos de
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corte. A menor média dentre os precos de bovinos dos trés mercados, foi verificada no
mercado brasileiro, apesar de 0 mercado australiano ter registrado o valor minimo inferior
entre aos demais mercados. Outro importante avaliado diz respeito a dispersdo, neste
aspecto notou-se que o desvio padrdo € maior no mercado estadunidense, seguido dos
mercados australiano e brasileiro, respectivamente, o que se confirma em termos de
expressao da volatilidade no coeficiente de variagdo estimado, que reflete o percentual de
variacdo em relacdo a média, matematicamente estimado a partir da raz&o entre o desvio
0 padrdo e a média. Ja a respeito dos valores estimados para a assimetria, curtose e
estatistica de Jarque-Bera, indicam que apenas série de precos de bovinos de corte
australianos se aproxima da distribuicdo normal, enquanto que as demais estdo mais

distantes da normalidade distribucional.

Tabela 8 — Estatistica descritiva das séries de preco em doélares americanos

Brasil Australia EUA

Média 3,1444 3,1916 4,0876
Mediana 3,0945 3,2000 4,1850
Valor Maximo 4,4559 4,9740 6,0160
Valor Minimo 2,0822 1,7860 2,7870
Desvio Padrédo 0,5094 0,6268 0,8314
Assimetria 0,2302 0,1825 0,3417
Curtose 2,5793 2,8412 2,2446
Jarque-Bera (P-valor) 8,4763 (0,0144) 3,4529 (0,1779) 22,6122 (0,0000)
Coeficiente de variagdo 16,20% 19,64% 20,34%
Observagdes 523 523 523

Fonte: Dados da pesquisa

Apos a andlise das medidas de tendéncia central e dispersdo, foram geradas séries
temporais correspondentes ao retorno das séries de pregos, ou seja, as séries das variacdes
de preco (também conhecida por séries em primeira diferenca). A partir desses dados
pdde-se visualizar preliminarmente a magnitude das variacdes e também 0s possiveis

momentos de choques ocorridos nos mercados em estudo.

O gréfico 2 apresenta 0 comportamento dos retornos das trés séries de pregos, por meio
do qual visualmente percebe-se que, no geral, ha uma tendéncia ao equilibrio das séries,
estando presentes choques em mercados e momentos especificos, como nos mercados
brasileiro e australiano entre 2008 e 2011, mais precisamente, no mercado australiano em
meados de 2014 e no inicio de 2015, bem como uma alta volatilidade nos mercados
australiano e estadunidense proximo ao final do ano 2015, além de alguns outros picos

menos importantes em intensidade dos choques.
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Grafico 2 — Retornos dos precos em dolares americanos
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Fonte: Dados da pesquisa

Ao considerar a importancia de se avaliar a relacdo entre 0s precos, optou-se por iniciar
esse processo pela analise de correlagdo linear, conforme pode ser observado na Tabela
9, que apontou uma baixa correlacdo linear entre os precos do boi gordo brasileiro com

0s bovinos de corte em ponto de abate australianos e estadunidenses.

O resultado para correlacdo linear apresentado também sugere uma associacdo linear
positiva moderada entre os mercados australiano e estadunidense. Tal constatacdo nédo
elimina a possibilidade de haver uma relacdo de equilibrio no longo prazo entre os precos,
ou mesmo, transmissao de precos entre esses mercados, uma vez que essas sao analises
distintas, ou seja, a relacdo de longo prazo nao depende necessariamente da correlacédo

linear entre as séries de precos ou retornos.

Tabela 9 — Correlacdo dos precos em dolares americanos

Brasil Australia EUA
Brasil 1,0000 0,3485*** 0,3917***
Austrélia 0,3485*** 1,0000 0,6091***
EUA 0,3917*** 0,6091*** 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa
(***) indica valores significativos a 1%
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5.1 Integracdo entre os precos de bovino de corte do Brasil, Australia e EUA a

nivel dos precos pagos ao produtor;

A aplicacdo dos testes de estacionariedade ADF e KPSS indicou que as trés séries sao
ndo estacionarias em nivel, e ao se repetir os testes em primeira diferenca, resultou que
as séries temporais dos trés mercados analisados se apresentaram estacionarias de

primeira ordem. Os resultados séo apresentados na Tabela 10.

Em linguagem propria da econometria, 0s resultados mostraram que, pelo teste ADF, a
hipdtese nula de ndo estacionariedade nao é rejeitada em nivel para as séries dos trés
mercados, ao passo que pelo teste KPSS, a hipotese nula de estacionariedade foi rejeitada
para as trés series de precos. J& em primeira diferenca, o teste ADF apontou para a rejeicdo
da hip6tese nula da ndo estacionariedade para as trés séries de precos, fato que é
confirmado pelo teste KPSS, que sugere a ndo rejeicdo da hipoOtese nula de
estacionariedade em primeira diferenca. Assim sendo, os resultados dos dois testes néo

rejeitam que que as séries sdo nao estacionarias em nivel.

Tabela 10 — Testes de raiz unitaria ADF e KPSS com os precos em ddlares
americanos em nivel e na primeira diferenca

Teste Em nivel 12 Diferenca
. ADF -2,4438 -16,5302***
Brasil
KPSS 0,3351%** 0,0399
- ADF -2,7082 -19,5220***
Austrélia
KPSS 0,1402* 0,0445
- - *k*k
EUA ADF 1,2702 15,0726
KPSS 0,3521*** 0,0810

Nota: t-critico para o teste ADF: -3,9777 (1%)***, -3,4194 (5%)**, -3,1323 (10%)*
LM-critico para teste KPSS: 0,2160 (1%)***, 0,1460 (5%)**, 0,1190 (10%)*
Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez observado que as trés séries sao estacionarias de ordem um (I1(1)), prosseguiu-
se com as andlises para testar a cointegracdo entre as séries, sendo este 0 passo inicial
para a determinacdo da ordem de defasagem e posterior estimacdo do modelo de
cointegragéo. Para tanto, foi estimado um modelo vetorial autorregressivo (VAR) com as
variaveis em nivel, por meio do qual se determinou que o nimero de defasagens étimas
é igual a quatro. A Tabela 11 apresenta os coeficientes de defasagens para cada um dos
trés critérios de informacdo utilizados na pesquisa, mais precisamente os de: Akaike
(AIC), Schwartz (SBC) e Hannan-quin (HQ).
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Tabela 11 — Estimativa de defasagens 6timas para o teste de cointegragéo

Defasagens AIC SBC HQ
4 -14,49200 -14,30795 -14,41319
Fonte: Dados da pesquisa

Assim sendo, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen (1988), utilizando as series
com quatro defasagens, sem tendéncia e sem intercepto. Os resultados dos testes traco e
maximo eigenvalue indicam a existéncia de trés vetores de cointegracdo entre as séries,
uma vez que as hipdteses nulasr =0, r < 1 e r < 2 foram rejeitadas em ambos os testes.

Os resultados estéo expressos na Tabela 12 a seguir.

Tabela 12 — Testes de cointegracéo entre 0s precos em ddlares americanos

Hipdtese nula Atraco Valor critico (5%) Amax Valor critico (5%)
r=20 257.9295** 29.79707 100.5528** 21.13162
r<i 157.3767** 15.49471 96.76782** 14.26460
r<2 60.60887** 3.841466 60.60887** 3.841466

Fonte: Dados da pesquisa
(**) indica rejei¢do da hipotese nula ao nivel de 5%

Uma vez verificada a existéncia de cointegracdo entre as séries de precos nos mercados
australiano, brasileiro e estadunidense pelo teste de Johansen (1988), foi possivel de
estimar o modelo vetorial autorregressivo com correcao de erros (VECM). Os resultados
para 0 modelo de correcdo de erros com quatro defasagens e consequentemente os vetores

de cointegracdo se encontram na Tabela 1A (Apéndice).

Tendo os precos do boi gordo brasileiro como varidvel dependente, verificou-se por meio
da equacdo de cointegracdo do Modelo VEC, exposta na Tabela 13 e mais detalhadamente
na Tabela 1A, a relacdo econémica de equilibrio no longo prazo entre as séries de precos
de bovinos de corte em ponto de abate, neste caso, foram estimados os coeficientes B =
0,8339 e B = 0,7159 para os precos de bovinos australianos e estadunidenses,
respectivamente, ambos estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Esse coeficiente
da equacéo indica o grau de convergéncia em que 0s precos do boi gordo brasileiro se
ajustam aos desvios pretéritos nos precos dos bovinos australianos e estadunidenses rumo

ao equilibrio da relacdo de longo prazo.

Ao debater sobre os coeficientes da equacdo de cointegracao entre as séries de pregos e
suas implicacdes quanto a relacdo de longo prazo, mesmo diante das ocorréncias de
desequilibrio no curto prazo, Engle e Granger (1987) destacam que o termo de corre¢do

do erro é quem pode ligar o comportamento das séries no curto prazo ao seu valor no
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longo prazo. Diante disso, as Tabelas 13 e 1A apresentam os parametros estimados do
modelo VEC com a finalidade de representar a dindmica do ajustamento dos pregos no
curto prazo, e traz também os coeficientes de ajustes, sdo eles, a = -0,4899, o = 0,2783 e
a = 0,3430, para os precos de bovinos em ponto de abate brasileiros, australianos e
estadunidenses, respectivamente. Esses coeficientes de ajuste indicam qual percentagem
do desequilibrio dos precos do boi gordo brasileiro é corrigida a cada periodo, nesse caso,
a cada semana. Assim sendo, percebeu-se que a velocidade de ajuste a alteracOes de
precos do boi gordo brasileiro no curto prazo rumo ao equilibrio na relacdo de longo

prazo, sao superiores para os estadunidenses e australianos, exatamente nesta ordem.

Tabela 13 — Coeficientes estimados pelo modelo VEC

Equacéo de cointegracdo: Coeficientes de cointegracao (B) Coeficientes de ajuste (o)
BRA(-1) 1.000000 -0.489946***
AUS(-1) -0.831710*** 0.276636***
EUA(-1) -0.719150*** 0.344269***

Fonte: Dados da pesquisa
(***) indica valores significativos a 1%

5.2  Causalidade de preco entre os mercados analisados

Conforme pode ser verificado, os mercados possuem uma relacéo de longo prazo, afinal
foram estimados vetores de cointegracdo signficativos, porém, faz-se necessario ainda
determinar especificamente quais mercados tém relacdo causal com os demais. Para tanto,
realizou-se o teste de causalidade de Granger (1969) de duas formas; em bloco e
emparelhado. O teste de causalidade de Granger (1969) em blocos analisa todos os
mercados em conjunto, enquanto o teste emparelhado separa os mercados e os analisa de

dois em dois.

O teste de causalidade de Granger (1969) em blocos aponta para uma causalidade
bidirecional entre todos os mercados, como se pode observar na Tabela 14. Os resultados
desse teste permitem inferir que, no longo prazo, uma alteracdo no preco do bovino de
corte pago ao produtor em qualquer um dos trés mercados analisados, causaria uma

alteracéo nos precos do bovino de corte nos demais mercados.
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Tabela 14 — Teste de causalidade de Granger / Teste de Wald para exogeneidade por
blocos com VECM

Variavel dependente Brasil (Chi-sq) Australia (Chi-sq) EUA (Chi-sq)
Brasil - 35.8022%** 25.1278***
Australia 10.1729** - 17.1549***
EUA 17.0772*** 16.4738*** -

Fonte: Dados da pesquisa

(**) indica 5% de significancia no teste t, (***) indica 1% de significancia no teste t.

O teste de causalidade em blocos tem um importante significado pois demonstra
interdependéncia entre os mercados, no entanto, é possivel que haja algum mercado
dominante e que, com o teste em blocos, a dominancia desse mercado afete a transmisséo
de precos entre outros mercados. Diante disso, propds-se realizar o teste de causalidade
de Granger (1969) emparelhado, que analisa a causalidade separadamente de dois em dois

mercados, ndo considerando a influéncia de um terceiro mercado.

O teste de causalidade de Granger (1969) emparelhado identificou trés causalidades
unidirecionais, sendo elas do mercado brasileiro para o australiano, do mercado brasileiro
para o estadunidense e do mercado estadunidense para o australiano, como exposto na
Tabela 15. Assim pode-se dizer que alteragdes nos pregos do boi gordo brasileiro causam
no sentido de Granger alteracdes nos precos dos bovinos de corte australianos e
estadunidenses, enquanto que, alteraces nos precos de bovinos de corte estadunidenses
causam, alteracdes nos precos dos bovinos australianos, mas por outro lado, as alteragdes
nos precos da Australia ndo causam alteragfes nos precos de bovinos de corte brasileiros
e estadunidenses, e por fim as alteragdes nos precos de bovinos no ponto de abate

estadunidenses ndo causam alteracdes nos precos do boi gordo brasileiro.

Tabela 15 - Teste de causalidade de Granger emparelhado

Hipétese nula: F-Estatistico P-valor
Austrélia ndo Granger-Causa Brasil 0.19957 0.8191
Brasil ndo Granger-Causa Australia 5.01394*** 0.0070
EUA néo Granger-Causa Brasil 0.62003 0.5383
Brasil ndo Granger-Causa EUA 3.21736** 0.0409
EUA ndo Granger-Causa Australia 3.53060** 0.0300
Australia ndo Granger-Causa EUA 0.19963 0.8191

Fonte: Dados da pesquisa

(**) indica 5% de significancia no teste t, (***) indica 1% de significancia no teste t.

Uma vez determinado o sentido da causalidade dos pregos, buscou-se analisar a
decomposicédo da variancia dos erros de previsdo para os trés mercados ao longo do

tempo. A primeira coluna das tabelas 16, 17 e 18 apresentam o horizonte temporal em
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semanas, a segunda coluna indica o percentual da variancia dos erros de previsdo em
funcdo de choques ndo antecipados e as colunas seguintes apontam 0s percentuais das
variancias dos erros de previsao de cada um dos precos verificados atribuidos as variagoes

nos pre¢os dos outros mercados.

Nota-se na Tabela 16 que o preco do boi gordo no Brasil € pouco afetado por alteracbes
nos precos nos mercados australiano e estadunidense, principalmente nas duas primeiras
semanas, sendo afetado quase que exclusivamente pelas alteragdes em seu proprio prego.
Além disso, apenas a partir da quarta semana comeca a ser influenciado brandamente

pelos demais mercados.

Tabela 16 — Evolucéo semanal da decomposicédo da variancia dos erros de previsao
em porcentagem dos precos do Brasil

Periodo S.E. Brasil Australia EUA
1 0,022 100,0 0,000 0,000
2 0,022 99,94 0,005 0,058
3 0,023 99,71 0,230 0,062
4 0,023 99,68 0,261 0,063
5 0,023 99,67 0,265 0,067
6 0,023 99,67 0,266 0,068
7 0,023 99,67 0,266 0,068
8 0,023 99,67 0,266 0,068

Fonte: Dados da pesquisa

As informagdes contidas na analise da decomposi¢do da variancia podem ser visualizadas
graficamente com maior objetividade por meio do teste de impulso-resposta, como se
pode observar no Grafico 3 a seguir. Um choque no mercado do boi gordo brasileiro
comeca a se dissipar no proprio mercado na semana seguinte, atingindo uma estabilidade
a partir da quinta semana. Na terceira semana ha uma transmissao de pre¢o do mercado
australiano, e o choque € dissipado até a sexta semana, de modo semelhante ao que ocorre
com o mercado de bovinos de corte estadunidenses, que também incorporam
informacdes, ou seja, transfere alteragcdes ao preco do boi gordo brasileiro na segunda

semana e torna-se quase nulo ja a partir da terceira semana.
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Grafico 3 — Resultados para o impulso-resposta nos pre¢os do Brasil
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Fonte: Dados da pesquisa

No Gréfico 3 percebe-se a total dissipacdo do choque nos pregos a partir da sexta semana,
bem como a resposta nos precos de bovinos de corte australianos na terceira semana e a

resposta nos precos estadunidenses na segunda semana.

Em seguida, na Tabela 17, pode-se avaliar a decomposic¢do da variancia dos erros de
previsdo em relacdo aos pregos australianos. Diferentemente da andlise do mercado
brasileiro, foi possivel notar influéncia do preco do boi gordo brasileiro nos precos do boi
australiano logo na primeira semana, e dos EUA na segunda semana e mais forte a partir
daterceira. A partir da quinta semana o choque foi dissipado, sendo a variagdo nos precos
australianos responsaveis diretos por cerca de 92,45% das variagGes nos pre¢os ocorridos
no proprio mercado, enquanto que, 5,9% dessas variac@es sdo transmitidas por alteracoes

no preco no mercado brasileiro e 1,65% por alteracfes ocorridos mercado estadunidense.

Tabela 17 — Evolucéo semanal da decomposicédo da variancia dos erros de previsao
em porcentagem dos precos da Australia

Periodo S.E. Brasil Australia EUA
1 0,023 3,320 96,680 0,000
2 0,023 5,756 93,648 0,595
3 0,023 5,822 92,577 1,601
4 0,023 5,876 92,504 1,620
5 0,023 5,903 92,462 1,635
6 0,023 5,908 92,455 1,637
7 0,023 5,909 92,455 1,637
8 0,023 5,909 92,455 1,637

Fonte: Dados da pesquisa
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O gréafico 4 mostra o que os pre¢os de bovinos de corte australianos sao influenciados por

alteracdes nos precos do boi gordo brasileiro logo na primeira semana, enquanto que a

resposta a0 mercado estadunidense ocorre na terceira semana, sendo esse choque

dissipado em sua quase totalidade a partir da quinta semana.

Graéfico 4 — Resultados para o impulso-resposta nos pregos da Australia
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Fonte: Dados da pesquisa

Em seguida verifica-se a decomposicdo da variancia para os precos do boi estadunidense

na Tabela 18 a seguir. Notou-se na primeira semana uma baixa influéncia do mercado de

bovinos de corte australiano sobre o0 mercado estadunidense, com maior estabilidade a

partir da quinta semana, na ordem de 0,78% de influéncia dos pregos de bovinos de corte

australianos e 0,93% do boi gordo brasileiro.

Tabela 18 — Evolucéo semanal da decomposicédo da variancia dos erros de previsao
em porcentagem dos pregos nos EUA

Periodo S.E. Brasil Australia EUA

1 0,021 0,020 0,218 99,761
2 0,021 0,155 0,301 99,543
3 0,021 0,852 0,747 98,401
4 0,021 0,923 0,761 98,315
5 0,021 0,927 0,779 98,293
6 0,021 0,928 0,783 98,289
7 0,021 0,928 0,783 98,288
8 0,021 0,928 0,783 98,288

Fonte: Dados da pesquisa

A funcdo de resposta ao impulso dos precos dos bovinos de corte estadunidenses é

apresenta no Gréafico 5. Percebe-se que o choque é totalmente dissipado apods a quinta
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semana, e as variagdes dos precos do bovino de corte estadunidense sdo em maioria

explicadas por altera¢fes nos precos ocorridas no proprio mercado.

Gréfico 5 — Resultados para o impulso-resposta nos precos dos EUA
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Fonte: Dados da pesquisa

5.3  Assimetria na transmissao de precgos entre 0s mercados

Apos a verificacdo e ndo rejeicdo da existéncia de transmissdo de precos entre 0s
mercados estudados, avangou-se nas analises sobre como se da& essa transmissdo. O
préximo passo foi checar a existéncia de simetria ou assimetria na transferéncia de precos.
A pergunta em que permeia essa parte do estudo é a seguinte: choques positivos e
negativos nos precos em um mercado especifico sdo repassados aos outros mercados sem

diferencas estatisticamente significantes ou com a mesma intensidade?

Os testes indicaram haver assimetria na transmisséo de preco nas cinco combinagdes entre
os trés mercados, ou seja, 0s aumentos de preco ndo sao repassados da mesma forma que
as gquedas dos precos entre os mercados analisados. A Tabela 18 mostra os coeficientes
acumulados dos aumentos e das quedas para cada regressdao analisada. Os coeficientes
seguidos de trés asteriscos, sdo estatisticamente diferentes de zero a 1% de significancia,
e o coeficiente que ndo é precedido de asteriscos ndo foi diferente de zero nem mesmo a

10% de significancia. As letras “a” e “b” que seguem os coeficientes, se referem ao teste
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Wald, ou seja, o coeficiente seguido da letra “a” ¢ diferente e estatisticamente maior que

0 coeficiente seguido da letra “b”, referindo-se a cada regressao isoladamente.

Notou-se que, para maioria dos casos analisados, quando da ocorréncia de aumento nos
precos, ttm-se uma maior sensibilidade na transmissao de precos. Isso é demonstrado na
Tabela 19, que traz coeficientes maiores de transmissdo para 0s acimulos positivos na
maioria dos casos, salvo na regressdo entre os acimulos das variages de preco do boi
gordo brasileiro para com os aumentos e quedas nos pregos de bovinos estadunidense.
Nesse caso, as quedas nos precos dos bovinos nos EUA apresentam maior

transmissibilidade que 0s aumentos nesses pregos.

E importante também salientar que o coeficiente de acimulos negativos dos precos dos
bovinos estadunidenses em rela¢do aos acumulos dos precos de bovinos australianos ndo
foi estatisticamente diferente de zero, sugerindo que as quedas nos precos do bovino de
corte estadunidenses ndo sdo transmitidas para o mercado de bovinos de corte australiano,

ao contrario do ocorrido com o0s aumentos, que sao sim transmitidos.

Tabela 19 — Teste de Assimetria na Transmisséo de Prego (ATP)

Variéveis Coeficiente (B) Teste t

Brasil — Austrdlia

AUS* (Acimulos dos aumentos) 0,2653***a 17,4720

AUS (Acumulos das quedas) 0,2467***h 17,3233
Brasil - EUA

EUA* (Acimulos dos aumentos) 0,1105***h 11,3094

EUA" (Acumulos das quedas) 0,1228***a 11,1111
Australia — Brasil

BRA* (Actmulos dos aumentos) 0,1120***3 11,3804

BRA" (Acumulos das quedas) 0,0732***h 7,3341
Austrélia— EUA

EUA* (Acimulos dos aumentos) 0,0233***a 2,9161

EUA" (Actimulos das quedas) -0,0123 b -1,3635
EUA — Brasil

BRA* (Acimulos dos aumentos) 0,1295***3 12,6324

BRA" (Acumulos das quedas) 0,0923***h 8,8716

Fonte: Dados da pesquisa
*** significativo a nivel de 1% (Teste t)
Letras diferentes (a /b) apds o coeficiente indica diferenca significativa no teste Wald a 1%

Os resultados encontrados ndo puderam ser comparados na sua totalidade a outros

resultados encontrados na literatura sobre o tema transmissdo de precos e assimetria
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porque ndo foi possivel encontrar estudos que avaliassem a transmissdo de precos de

bovinos de corte ao produtor entre os mercados australiano, brasileiro e estadunidense.

Dentre os estudos analisados, o que mais se assemelha ao presente é o de Dong et al.
(2018), que avaliaram a transmissdo de preco da carne bovina entre os mercados
australiano, chinés e do sudeste asiatico, com a diferenca de terem se utilizado séries de
precos da carne no varejo. Neste, 0s autores concluiram que o mercado da carne bovina
australiana néo transmitia preco aos mercados chinés e vietnamita, mas que o mercado

australiano tinha sim um impacto nos precos da carne no mercado indonésio.

No presente estudo constatou-se que, dentre os mercados brasileiro, estadunidense e
australiano, o mercado australiano de bovinos de corte € o mais influenciado pelas
informagdes advindas dos demais, enquanto os mercados do Brasil e dos EUA s&o menos

sujeitos a variagdes de preco por influéncia externa ao proprio mercado.

Considera-se que as informacdes extraidas dessa pesquisa podem ser utilizadas
principalmente por especuladores e arbitradores como auxilio em suas andlises e
formulacBes de estratégia, uma vez que foram determinadas transmissdo de preco,

causalidade e assimetria na transmissdo dos precos entre os mercados estudados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa objetivou analisar a transmissdo de precos bem como a assimetria na
transferéncia de precos dos bovinos de corte pagos ao produtor, entre os principais
mercados exportadores de carne bovina; mais precisamente, Brasil, EUA e Australia. A
importancia de se conhecer e entender o comportamento dos precos de bovinos de corte
reside basicamente em levantar dados que possam contribuir para mitigagéo do risco de
precos para os agentes e elos envolvidos no mercado. Nesse sentido, essa pesquisa buscou
se determinar parametros para decisdes relacionadas as alterac6es dos precos de bovinos
no ponto de abate pago ao produtor em determinado mercado, baseado em alteracGes

(aumentos ou reducdes) no preco em outro(s) mercado(s).

As analises realizadas permitiram concluir que os mercados de bovinos de corte dos trés
principais paises exportadores de carne bovina do mundo sdo integrados a nivel dos
precos pagos aos produtores, mas que hd uma baixa interdependéncia entre esses
mercados. Os resultados do teste de cointegracao de Johansen (1988) sugerem que as trés
séries estudadas sdo cointegradas, o que permite concluir que um choque de oferta ou
demanda em um dos trés mercados estudados afeta os precos pagos aos bovinocultores

de corte nos demais mercados.

Com a estimacgédo do modelo vetorial autorregressivo de correcdo de erros, realizou-se o
teste de causalidade de Granger (1969) que ratificou os resultados do teste de Johansen
(1988). O teste de causalidade de Granger (1969) emparelhado identificou trés
causalidades unidirecionais, sendo elas do mercado brasileiro para o australiano, do
mercado brasileiro para o estadunidense e do mercado estadunidense para o australiano.
Assim pode-se concluir que alteracdes nos precos do boi gordo brasileiro causam
alteracdes nos precos dos bovinos de corte australianos e estadunidenses, enquanto que,
alteracdes nos precos de bovinos de corte estadunidenses causam, alteracdes nos precos
dos bovinos australianos, mas por outro lado, as alteracbes nos precos australianos ndo
causam alteracGes nos precos de bovinos de corte brasileiros e estadunidenses, e por fim
as alteragdes nos precos de bovinos no ponto de abate estadunidenses ndo causam

alteracdes nos precos do boi gordo brasileiro.

Como forma de se complementar as analises e conferir maior robustez aos resultados

sobre a transmisséo de preco do boi gordo entre os trés maiores mercados exportadores
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de carne bovina, procedeu-se com a decomposicdo da variancia dos erros de previsao,
seguida da andlise da funcdo impulso-resposta. Por meio desses estudos pode-se avaliar

a influéncia de outros mercados em relagdo a um choque dado em um mercado.

A decomposicao de variancia demonstrou que o mercado do boi gordo brasileiro é pouco
afetado pelos outros mercados, principalmente nas duas primeiras semanas, sendo afetado
quase exclusivamente pelas alteracfes em seu proprio preco. Um choque no mercado
brasileiro comeca a se dissipar no proprio mercado na semana seguinte, atingindo uma
estabilidade a partir da quinta semana. Na terceira semana notou-se uma transmissao de
preco do mercado australiano, e o choque € todo dissipado a partir da sexta semana, de
modo parecido, 0 mercado estadunidense transmite informacgdes que sdo incorporadas ao
preco do boi gordo brasileiro na segunda semana e torna-se quase nulo j& a partir da

terceira semana.

Ao se voltar as analises para o mercado de bovinos de corte australiano, percebeu-se uma
maior influéncia dos pregos dos demais mercados. Notou-se ainda uma influéncia do
preco do boi gordo brasileiro nos precos dos bovinos de corte australianos logo na
primeira semana ap0s o choque, e dos EUA na segunda semana, sendo este ainda mais
forte a partir da terceira. Apds a quinta semana o choque foi dissipado, sendo o preco
australiano entdo formado principalmente por alteracfes oriundas do proprio mercado
australiano, e apenas uma pequena parte atribuida a alteracées nos mercados de bovinos
brasileiro e estadunidense. Por meio da funcao impulso-resposta, concluiu-se que o preco
de bovinos de corte australianos sao influenciados por alteracdes nos precos pagos aos
produtores brasileiros logo na primeira semana, e pelos precos pagos aos produtores de
bovinos estadunidenses na terceira semana, sendo esse choque dissipado em sua quase

totalidade partir da quinta semana.

Os resultados da pesquisa permitiram concluir ainda que mercado estadunidense de
bovinos de corte mostrou-se pouco influenciado pelos demais mercados. Na analise de
decomposicdo da variancia para os precos de bovinos estadunidenses notou-se na
primeira semana uma baixa influéncia dos mercados australiano e brasileiro, com
estabilizagéo a partir da quinta semana. A funcdo de resposta ao impulso dos precos do
boi gordo estadunidense mostrou que o choque é totalmente dissipado apds a quinta
semana, e as variagfes dos precos no mercado dos EUA sédo em maioria explicadas por

alteracdes nos precos ocorridas no proprio mercado.
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Por fim, concluiu-se por meio de testes de assimetria que os chogues positivos e negativos
n&o sdo transmitidos com a mesma intensidade entre os mercados analisados. Em maioria,
pode-se dizer que 0s aumentos nos precos tém maior poder de transferéncia de precos
entre 0s mercados, com uma exce¢do: as quedas nos precos dos bovinos de corte
estadunidenses apresentam maior transmissibilidade para o mercado do boi gordo
brasileiro que os aumentos verificados naquele mercado. Sobre a assimetria na
transmissao dos precos, concluiu-se também que quedas nos pre¢os estadunidenses nao

sdo transmitidas ao mercado australiano de bovinos de corte.

Diante do que foi exposto, pode se dizer que a pesquisa cumpriu seus objetivos. A
principio imaginou-se que os dados extraidos da pesquisa poderiam ser de grande valia
para auxiliar em tomadas de decisdes dos produtores, mas na verdade os resultados
parecem ser mais Uteis para os especuladores e arbitradores, também importantes agentes
nesse mercado, principalmente por oferecerem liquidez aos contratos futuros. A pesquisa
provou relacdo de longo prazo entre os mercados, porém com pouca interdependéncia

entre eles.

Os resultados e conclusdes dessa pesquisa, aliados a ferramentas computacionais, podem
auxiliar na previsdo de alterac6es no preco do bovino para corte de um mercado em razdo
de choques no proprio mercado e em outros, sobretudo para agentes que atuem no
mercado australiano, que mostrou-se mais sensivel as informacdes de pregcos dos demais

mercados estudados.
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Tabela 1A - Modelo vetorial autorregressivo com corre¢do de erros (VEC) dos
precos com 4 defasagens

Equacdo de cointegracdo: Equacdo 1
BRA(-1) 1.000000
AUS(-1) -0.831710***
(0.11157)
[-7.45446]
EUA(-1) -0.719150***
(0.14220)
[-5.05717]
@TREND(7/14/07) 1.14E-05
(8.8E-06)
[ 1.29344]
C -0.002215
Error Correction: D(BRA) D(AUS) D(EUA)
CointEql -0.489946***  0.276636***  0.344269***
(0.07145) (0.07743) (0.06965)
[-6.85698] [3.57267] [ 4.94313]
D(BRA(-1)) -0.165350**  -0.103985 -0.265471***
(0.06974) (0.07557) (0.06797)
[-2.37107] [-1.37597] [-3.90549]
D(BRA(-2)) -0.073083 -0.128269* -0.161368**
(0.06443) (0.06982) (0.06280)
[-1.13437] [-1.83722] [-2.56966]
D(BRA(-3)) -0.022550 -0.091248 -0.069570
(0.05746) (0.06226) (0.05600)
[-0.39248] [-1.46551] [-1.24225]
D(BRA(-4)) -0.038305 0.057777 -0.030919
(0.04681) (0.05073) (0.04563)
[-0.81828] [ 1.13894] [-0.67763]
D(AUS(-1)) -0.357414*** _0.478585***  (.210737***
(0.06121) (0.06633) (0.05966)
[-5.83899] [-7.21480] [ 3.53205]
D(AUS(-2)) -0.269772*** -0.419218***  0.105728*
(0.05956) (0.06454) (0.05805)
[-4.52975] [-6.49555] [ 1.82131]
D(AUS(-3)) -0.174605*** -0.193598***  (0.029415
(0.05274) (0.05715) (0.05140)
[-3.31085] [-3.38754] [ 0.57222]
D(AUS(-4)) -0.121176*** -0.163723*** -0.011078
(0.04168) (0.04516) (0.04062)
[-2.90753] [-3.62508] [-0.27270]



D(EUA(-1))

D(EUA(-2))

D(EUA(-3))

D(EUA(-4))

R-squared

Adj. R-squared

Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC

Mean dependent
S.D. dependent

-0.275092%**
(0.05735)
[-4.79697]

-0.229606***
(0.05400)
[-4.25214]

-0.163871%**
(0.05022)
[-3.26302]

-0.104275**
(0.04406)
[-2.36671]

-4.18E-05
(0.00098)
[-0.04268]

0.313779
0.296079
0.250865
0.022310
17.72751
1241.890
-4.740886
-4.626022
2.86E-05
0.026591

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

0.212307%**
(0.06215)
[ 3.41628]

0.224647***
(0.05852)
[ 3.83904]

0.095082*
(0.05442)
[ 1.74709]

0.070285
(0.04775)
[ 1.47207]

0.000113
(0.00106)
[ 0.10642]

0.379514
0.363510
0.294606
0.024177
23.71284
1200.262
-4.580162
-4.465298
5.99E-05
0.030305

1.28E-10
1.18E-10
3715.188
-14.16675
-13.78934

-0.482611***
(0.05590)
[-8.63385]

-0.452612%**
(0.05263)
[-8.59939]

-0.432299%**
(0.04895)
[-8.83117]

-0.230264***
(0.04295)
[-5.36179]

-0.000212
(0.00096)
[-0.22236]

0.392074
0.376394
0.238343
0.021746
25.00375
1255.151
-4.792088
-4.677224
-4.97E-05
0.027538

Fonte: Dados da pesquisa

(***) (**) (*) significativo a nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente
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