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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a volatilidade e a transmissdo de pregos entre os
mercados brasileiros de carnes bovina, suina e de aves (frangos). Para isso, foram utilizadas
séries temporais de precos semanais dos cortes dianteiro, traseiro e casado de carne bovina,
bem como da carne suina e da carne de frango, praticados nas principais pracas produtoras do
Brasil no periodo 2006-2017. Esses dados sdo originarios do Centro de Estudos Avangados
em Economia Aplicada (CEPEA) e cedidos pela Inteligéncia de Mercado da Minerva Foods
S.A. Com o intuito de atingir a finalidade proposta para o estudo, foram realizados,
sequencialmente, a verificacdo da estatistica descritiva dos dados, a analise de correlagdo
linear, o teste de raiz unitaria, o teste de causalidade e cointegracdo, a aplicagdo do modelo
vetorial autorregressivo, a decomposicdo da varidncia e o impulso resposta. Os resultados
evidenciaram: (i) correlacdo linear positiva forte entre todas as séries de precos analisadas; e
(i1) existéncia de, no minimo, cinco vetores de cointegracdo, o que permitiu inferir que ha
uma relacdo comum-equilibrada de longo prazo entre as séries de precos das carnes bovina,
suina e de frango. Por meio do teste de Causalidade de Granger aplicado ao modelo VEC,
pode-se constatar a transmissdo de precos entre as carnes, sendo que a mais suscetivel a
alteracdo nas demais ¢ a carne suina, e a que menos transmite pregos ¢ a carne de frango. J4 a
decomposi¢do da varidncia permitiu apurar a propor¢do em que a transmissdo de precos
ocorre entre as carnes durante um periodo de oito semanas. Assim, concluiu-se que a variagao
do preco do boi gordo ¢ a que mais transmite pre¢os no mercado brasileiro de carnes bovina,
suina e de frango.

Palavras-chave: Volatilidade. Transmissao de Pregos. Carne Bovina. Carne Suina. Carne De
Frango.

1. INTRODUCAO

No Brasil, importantes cadeias produtivas agricolas integram o agronegocio, que €
responsavel por cerca de 23% do Produto Interno Bruto (PIB) gerado pela economia, o que
corresponde a aproximadamente R$1,425 trilhdo gerados pelo setor em 2016 (CENTRO DE
ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA - CEPEA, 2016). Ja a atividade
pecuaria, que ¢ a base para a producdo de carnes em geral, foi responsavel por
aproximadamente 420 bilhdes de reais, o que representa algo em torno de 30% do PIB do
agronegocio brasileiro, segundo dados da Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras
de Carnes —ABIEC (2016).

Entre as cadeias produtivas agricolas brasileiras, destacam-se as de carne bovina, suina
e de aves, principalmente, no contexto da produg¢do, exportacdo e consumo interno. De acordo
com dados do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), o Brasil
posicionou-se, em 2016, como o 2° maior produtor de carne bovina mundial, com 16,3% do
total produzido, ficando atrds apenas dos Estados Unidos da Ameérica (EUA), com 19,2%.
Quanto a carne suina, o Brasil é o 4° maior produtor mundial, com 3,3%, estando a China
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(48,7%), a Unido Europeia (21,3%) e os EUA (10,4%) ocupando, respectivamente, a 1%, 2* e
3* colocagdo no ranking de produgdo da commodity. No que se refere a carne de frango, o
Brasil ¢ o 2° maior produtor mundial, com 15,1%%, sendo os EUA, com 20,6%, o maior
produtor.

Em termos de exportagdo mundial de carne bovina, o Brasil apresentava-se, em 2016
segundo o USDA, na 2* posi¢do, com 19,2%, atras apenas da India (20,2%). Ja em relacao a
exportagdo de carne suina, o Brasil ocupava a 4 posi¢do no ranking, com 8,8%, estando a
Uniao Europeia (34,1%), EUA (31,0%) e Canada (16,4%), ocupando, respectivamente, a 1%
2% ¢ 3% posicao em exportagao de carne de suinos. No que se refere a exportacao de carne de
frango, o Brasil foi o maior exportador em 2016, com 38% do mercado mundial, seguido dos
EUA (28,4%) e da Unido Europeia (11%).

O consumo interno per capita de carnes pelos brasileiros em 2016, segundo o USDA,
foi de 46 quilos de carne de frango, 30,7 quilos de carne bovina e 14,4 quilos de carne suina, o
que representou um consumo do total produzido no Brasil de 46,8%, 38,6% e 14,5%,
respectivamente. Segundos dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB),
desde 2014, o consumo de carne vem sofrendo queda significativa, sendo a queda no
consumo de carne bovina a mais expressiva.

No que tange a produgdo, dados da Estatistica de Produgdo Pecudria do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apontam que, em 2016, foram abatidas 29,67
milhdes de cabecas de bovinos, 42,32 milhdes de cabegas de suinos ¢ 5,86 bilhdes de cabegas
de frango (IBGE, 2017). Implicitamente, tem-se que as cadeias de carnes, tecnicamente,
competem entre si e t€ém seus produtos como substitutos diretos, ou seja, a queda do consumo
de determinada carne, seja ela bovina, suina ou de frango, devido a um choque mercadologico
especifico que, hipoteticamente, teria como consequéncia o aumento de pregos da mesma,
impulsionaria o aumento do consumo temporario de outra carne, o que ocorreria em funcao da
substitui¢do por prego mais atraente ao consumidor.

Diante da magnitude dos mercados de carnes bovina, suina e de frango no Brasil, bem
como da potencialidade substitutiva desses produtos, emerge a questdo: a volatilidade em
determinado mercado de carne pode provocar variacdes e transferéncias de precos para os
demais mercados? Assim sendo, este trabalho tem por objetivo analisar a volatilidade e a
transmissdo de precos entre os mercados brasileiros de carnes bovina, suina e de aves
(frangos). Além disso, almeja-se com este estudo gerar informagdes via analise dos resultados
e conclusdes sobre a volatilidade e a transmissdo de pregos, em especial, ao abranger, de
maneira conjunta, os mercados de carnes bovina, suina e de frango.

Nesse sentido, vale destacar que a volatilidade dos precos das carnes ¢ algo que pode
ser causada por diversos fatores, além do comportamento dos precos dos substitutos, como,
por exemplo: fatores legais, ambientais, climaticos, sazonalidade, fatores politico-
econdmicos, tecnologicos, culturais, entre outros. Assim posto, ¢ importante que se busque
entender essa volatilidade a fim de que se possa contribuir com a geragao de informagdo com
potencial decisério para os agentes dessas cadeias produtivas, dentre os quais se destacam os
produtores de bovinos, suinos e de aves, bem como a industria e os varejistas, os quais sao
responsaveis diretos pelo processamento, distribuigdo e comercializagdo de carnes.

Segundo Mendes e Padilha (2007), o prego ¢ o fator mais importante dentro das
relacdes mercadoldgicas, visto que, por vezes, os produtores o acatam de forma automatica.
Mas os pesquisadores destacam que isso nao deve impedir a procura pelo entendimento da
formagao dos precos, bem como acerca da transmissdo dos mesmos ao longo das cadeias
produtivas, uma vez que essa informacao pode contribuir para a formulagdo de estratégias de
precificagdo e comercializagao.

Quanto a transmissao de precos, Barros (1990) ja destacava a importdncia em
identificar e analisar qual agente da cadeia produtiva de carnes mais influencia diretamente a
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alteracdo no preco e como essa mudanca ¢ transferida ao longo da mesma.
Internacionalmente, existem importantes estudos que abordam a tematica transmissdo de
precos no mercado de carnes, destacando-se, dentre eles, o de Bojnec (2002) que concluiu
que, na Eslovénia, tem-se um equilibrio no longo prazo no que diz respeito a transmissao
vertical de precos entre as carnes bovina e suina e que, no longo prazo, esses precos sofrem
pouca influéncia externa. Ja na vertente do mercado interno, o estudo de Arédes (2009), que
contemplou o mercado de carnes da regido metropolitana de Sao Paulo, concluiu que as
carnes bovina e de frango influenciam diretamente no preco da carne suina praticado no
varejo.

A respeito desses estudos, ¢ importante ressaltar que os mesmos apresentam limitagdes
no contexto decisoério, ndo necessariamente no seu procedimental metodologico, mas devido a
outros elementos. Esse ¢ o caso do estudo de Bojnec (2002), que foi realizado no mercado
esloveno no periodo 1990-2000, sendo esse um mercado que apresenta caracteristicas muito
particulares, o que torna seus resultados limitados ndo s6 no contexto temporal, como também
no mercadoldgico, ainda mais em se tratando de decisdes a serem tomadas em um mercado
significativamente importante como o mercado de carnes brasileiro.

Ao observar o estudo de Arédes (2009), embora tenham sido considerados os trés
mercados de carnes, nota-se que o mesmo se ateve ao mercado varejista da regido
metropolitana de Sdo Paulo e, portanto, limitou-se a verificacdo da transmissdo de precos a
esse elo da cadeia produtiva, o que torna os resultados, analises e conclusdes importantes,
porém restritos ao agente de comercializagao final da cadeia produtiva.

Este estudo se justifica também devido a tematica volatilidade e transmissao de pregos
agricolas ser pouco explorada no Brasil, o que motiva a realizacdo de novos estudos. Ao
considerar as trés principais cadeias produtivas da pecudria brasileira (bovina, suina e de
frango), importantes integrantes do composto de produto-renda do agronegocio brasileiro,
espera-se contribuir para o entendimento acerca do comportamento da volatilidade e da
transmissdo de pregos, bem como permitir que os agentes de mercado (produtores,
frigorificos, atacado, varejo e consumidores) entendam melhor a relacdo entre os precos
nesses mercados e possam tomar decisdes mais acertadas no curto e longo prazo e, a0 mesmo
tempo, ampliar a efetividade da gestdo do risco e a comercializacdo nos trés principais
mercados brasileiros de carnes.

Nesse sentido, vale destacar que a producdo brasileira dessas carnes vem crescendo a
cada ano, segundo dados da Associagdo Brasileira de Proteina Animal-ABPA (2011) e do
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (sigla em inglés, USDA), os quais mostram
que a carne bovina apresentou uma variagdo de 13,47% em produgdo, partindo de 53,30
milhdes de toneladas, em 2000, para 60,48 milhdes de toneladas em 2016. Ja a carne suina
teve uma variacao de 45,70%, com producao que era de 2,56 milhdes de toneladas, em 2000,
atingindo 3,73 milhdes de toneladas em 2016. Dentre as carnes em estudo, a carne de frango
foi a que teve a maior variagdo em producao entre as trés carnes analisadas, com evolucao de
5,98 milhdes de toneladas, no ano de 2000, para 12,90 milhdes de toneladas no ano de 2016, o
que representou uma variagdo de 115,71% no periodo (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
PROTEINA ANIMAL, 2017).

2. REVISAO DE LITERATURA

A necessidade de entendimento dos mercados de carne bovina, suina e de aves, no que
tange aos precos, volatilidades e transferéncia dos pregos, fez emergir a necessidade da
fundamentagdo tedrica acerca dessa discussdo. Assim sendo, sdo apresentados nos proximos
subitens (2.1, 2.2 e 2.3) o debate acerca de importantes estudos publicados em periodicos
cientificos nacionais e internacionais, nos quais se enquadra a abordagem quanto as
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caracteristicas, particularidades e resultados de pesquisas que sdo referéncia acerca da
tematica adotada no presente artigo.

2.1 Mercado da carne de frango

Dentre os estudos sobre precos da carne de frango, destaca-se como um dos pioneiros
no ambito da pesquisa do mercado brasileiro o estudo de Barros e Bittencourt (1997), que
analisou a formacdo de pregos no mercado de carne de frango no estado de Sdo Paulo,
considerando-se os principais agentes da cadeia produtiva (produtor, atacado e varejo). Nesse
estudo, os pesquisadores verificaram que o mercado de carne de frango ¢ similar aos
mercados de carne bovina no que tange ao comportamento dos pregos, € de insumos de
producdo e comercializacdo no que tange aos custos.

Para isso, Barros e Bittencourt (1997) analisaram a formagao de precos no estado entre
janeiro de 1985 e dezembro de 1993, utilizando-se um modelo vetorial autoregressivo (VAR)
com procedimento de Bernanke de correcdo de erro baseado em um modelo oligopsonista
proposto ao mercado de frango. Em resumo, os investigadores concluiram que os frigorificos
estabelecem com antecedéncia o preco das carnes de frangos com base em expectativas
estaticas a respeito do comportamento do mercado, o que corroborou as seguintes hipdteses
propostas no modelo oligopsonista: H;: os frigorificos-atacadistas compram dos produtores
oligopsonisticamente e vendem aos varejistas concorrencialmente; H>: o lucro de cada agente
frigorifico-atacadista ¢ maximizado ao se igualar o preco de venda ao custo marginal,
considerando-se que suas agdes podem provocar reacdes em seus concorrentes; H3: o
frigorifico-atacadista tem de adquirir em (#-1) junto ao produtor para vender ao varejista em ¢;
Hy: a decisdo do agente ¢ baseada em informacgdes acessiveis em (#-1), presumindo que se
mantenham em ¢ Hs: ao vender concorrencialmente, o varejista utiliza-se de ajustes
instantaneos.

Arédes et al. (2015) também estudaram o mercado de carne de frango, mas foram além
da andlise do mercado de Sao Paulo, incluindo no seu campo de avaliacdo o estado do Parana.
Os resultados evidenciaram que os precos paulistas e paranaenses tém uma relacdo de
causalidade unidirecional e que as alteracdes nos precos no estado do Parand sdo
significativamente explicadas pelo comportamento dos precos no estado de Sao Paulo.
Evidenciou-se também que, embora a relagdo entre os pregos da carne de frango nos dois
estados se instabilize devido a choques nesses mercados, esses pregos tendem a se ajustar e
voltar ao nivel anterior ao choque.

Em um nivel macro, Mattos et al. (2015) analisaram os efeitos que custos de transagao
exercem sobre o processo de transmissdo de precos da carne de frango inteira resfriada no
Brasil no periodo 1998-2007. Por meio da técnica Threshold de cointegracdo, os
pesquisadores constataram a existéncia de barreiras significativas a transmissdo de pregos no
mercado brasileiro, as quais, hipoteticamente, sao originadas pelos custos de transagdo, o que
torna a transmissdo de pregos assimétrica. Outro resultado relevante do estudo refere-se a
constatacdo da necessidade de um periodo longo de tempo para que sejam eliminados os
desequilibrios advindos dos choques de precos no mercado.

No ambito dos estudos sobre mercados internacionais de carne de frango, destaca-se a
investigacdo de Rezitis e Stavropoulos (2011). Em estudo realizado na Grécia, no periodo
1993-2009, os autores definiram pela rejei¢do da hipdtese de cointegracao e concluiram
também que h4d uma constancia autorregressiva nos precos de frangos do produtor e do
consumidor. Dessa forma, os choques provocados pela volatilidade demoram mais tempo para
se dissiparem, fazendo com que no produtor haja uma constancia maior na volatilidade dos
precos em comparagdao com o consumidor. Por fim, os resultados sugeriram que os pregos da
carne de frango sdo vulneraveis as novas informag¢des mercadolégicas.



Enquanto outros autores focaram seus estudos em mercados isolados, Dantas e
Weydmann (2015) abrangeram o mercado brasileiro e internacional a fim de fazer uma
verificacao acerca da relagdo de existéncia de longo prazo entre os precos no mercado interno
e externo. Utilizando-se, respectivamente, dos métodos de causalidade e cointegragdo, de
Engle e Granger (1982) e de Johansen (1988), os autores puderam inferir que os pre¢os que os
produtores brasileiros recebem sdo sensiveis as alteragdes dos pregos no mercado externo, o
que caracteriza a cointegragdo entre os precos. Isso posto, os autores afirmam que os
produtores devem se atentar a fatores internos que podem alterar a correspondéncia de ambos
0S pregos.

Nos estudos que abrangeram mercados de carnes de frango, pdde-se constatar que
Barros e Bittencourt (1997) Arédes et al. (2015), Mattos et al. (2015), Rezitis e Stavropoulos
(2011) e Dantas e Weydmann (2015) corroboraram os resultados no sentido de constatar que
a carne de frango ¢ sensivel a choques e a movimentagdao do proprio mercado, fazendo com
que essa carne apresente volatilidade no preco, assumindo forma assimétrica.

2.2 Mercado da carne suina

A transmissdo de precos ¢ um aspecto importante em mercados agricolas, o que, em
tese, encontra-se presente na maioria das cadeias produtivas, dentre elas, a de carne suina. Ao
observar esse fato, Jones (2005) contemplou em seu estudo uma andlise sobre a volatilidade e
a transmissao de preg¢os no mercado de carne de suinos norte-americano entre os 1970 e 2003,
com foco na volatilidade e transmissdo de precos do produtor para o varejista. Utilizando-se
do modelo GARCH-¢ ndo linear, procedimento semelhante ao usado por Morgan (1999), e do
teste de Mann e Whiney (1947) nao paramétrico, o pesquisador chegou a conclusdo de que
cada categoria do mercado ajusta-se parcialmente quando ha alteragdes de precos em
quaisquer outros mercados, o que caracteriza transmissdao de pregos imperfeita. Além disso,
concluiu-se também que ha na cadeia de suinos causalidade significativa na transmissao de
precos.

O estudo de Weydmann e Seabra (2006), realizado no estado de Sdo Paulo, corrobora
os resultados encontrados por Jones (2005), isso porque foi constatada a existéncia de
transmissao de pregos do elo atacadista para o produtor e que os precos pagos aos produtores
e varejistas sdo influenciados pela transmissdo da varidncia condicional dos precos dos
atacadistas. Assim sendo, observou-se que a cadeia de suinos reproduz o mesmo padrao de
lideranca das demais cadeias, ficando o elo produtor fragilizado com a ineficiéncia da cadeia
suina.

Embora tenham chegado a conclusdes semelhantes as de Jones (2005), Weydmann e
Seabra (2006) se utilizaram de metodologias diferentes, uma vez que foram aplicados o
modelo VAR, contemplando a instabilidade de pregos por meio do processo ARCH, e
também o teste de causalidade de Granger (1969). Outro aspecto distinto refere-se aos
periodos e mercados analisados, enquanto Jones (2005) analisou o mercado norte-americano
como um todo, no periodo (1970-2003), Weydmann e Seabra (2006) analisaram o mercado
especifico do estado de Sao Paulo no periodo (1995-2005), mas, em ambos os casos, foram
utilizadas séries temporais compostas por médias mensais de pregos.

Por sua vez, Martins (2010) realizou um estudo mais abrangente sobre transmissdo de
precos no mercado de carne suina. Nesse estudo, considerou-se que, hipoteticamente, os
precos recebidos pelos produtores brasileiros poderiam ser impactados pela transmissdo de
precos da soja, do milho e do preco da carne suina no mercado internacional. Além disso, foi
analisado o mercado internacional de carne suina no que se refere a sua integragdo, tendo sido
empregados no estudo o modelo de autorregressao vetorial com corre¢ao de erros (VEC), o
modelo analitico e a teoria de produ¢do e integracdo de precos entre mercados brasileiro e
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internacional com a finalidade de analisar os dados mensais do periodo 2003-2010. Os
resultados apontaram ndo haver influéncia significativa dos precos recebidos pelos produtores
de suinos brasileiros, nos pregos recebidos pelos produtores brasileiros de milho e soja, bem
como no prego internacional da carne suina.

Martins (2010) averiguou também que a variagdo dos pregos que os produtores
brasileiros de carne suina recebem pode ser explicada pelas alteragdes nos precos recebidos
pelos produtores brasileiros de soja e milho e de carne suina no mercado internacional.
Observou-se também que os precos da carne suina brasileira foram influenciados pelos pregos
de exportagao do Canadé e de importacdo da Argentina, assim como, internacionalmente, os
precos dos EUA, Canadé e principais importadores de carne suina foram influenciados por
alteragdes nos pregos da carne suina brasileira. Evidenciou-se ainda que os mercados de carne
suina dos EUA, do Canada e da Unido Europeia tiveram seus pregos impactados de maneira
significativa pelos precos que Cingapura pagou pela carne suina brasileira, observando-se que
a Unido Europeia apresentou maior vulnerabilidade as alteragdes nos precos da carne suina
dos EUA, Cingapura e Argentina do que nos pregos da carne suina brasileira. Em suma,
concluiu-se pela existéncia de forte integracdo entre os precos no mercado brasileiro e nos
mercados internacionais de carne suina pesquisados.

Entre os estudos contemporaneos, destaca-se o de Castro (2017), que analisou a
comercializacdo de carne suina no estado de Sdao Paulo entre os principais elos
mercadoldgicos da cadeia produtiva (produtor, atacado e varejo) no periodo janeiro/2000-
julho/2016. Nessa pesquisa, foram empregados os seguintes métodos de andlise: teste de raiz
unitaria, teste de cointegragdo, modelo vetorial regressivo com correcdo de erro e
identificacdo de Bernanke (SVEC), func¢des de impulso resposta e decomposicdo historica da
variancia. Como resultado, identificou-se que as maiores margens de comercializagdo na
cadeia produtiva da carne suina ¢ possuida pelo varejo (56%), seguido pelo produtor (36%) e
atacado (8%). Também foi possivel inferir que o produtor ¢ o elo mais vulneravel as
mudangas nos pregos na cadeia produtiva, ao passo que o nivel que mais influencia o preco
dos demais elos ¢ o varejo.

No que diz respeito a transmissao de precos, Castro (2017) verificou que, a cada 1%
de variacdo no preco recebido pelo produtor, o preco no atacado varia 0,74% e, a cada 1% na
variacdo no preco do atacado, tem-se uma variacao de, aproximadamente, 0,5% no varejo.
Isso implica que as variacdes ocorridas em um elo da cadeia produtiva influenciam
diretamente a ocorréncia de variacdes nos demais elos. Foi observada ainda assimetria na
transmissdo entre os precos do produtor e varejo, o que significa que ndo ha transmissdo
uniforme das variagdes ocorridas nos precos pagos aos produtores para os varejistas.

2.3 Mercado da carne bovina

A carne bovina ¢ a segunda mais consumida no Brasil, segundo dados do USDA, bem
como ¢ uma das principais commodities produzidas pelo Brasil, além de ser a mais estudada,
tanto nacional, quanto internacionalmente.

Entre os estudos nacionais, merece destaque o trabalho realizado por Gaio, Castro
Jinior e Oliveira (2005) que, por meio do teste de raiz unitaria e cointegragdo, vetor de
correcao de erros (VEC), teste de causalidade, elasticidade de transmissdo de pregos,
estimaram a integracdo entre o mercado do boi gordo da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) e as principais pragas produtoras do Brasil, mais precisamente, Aragatuba (SP),
Barretos (SP), Bauru (SP), Presidente Prudente (SP), Noroeste do Parand, (PR), Trés Lagoas
(MS), Campo Grande (MS), Triangulo Mineiro (MG), Dourados (GO), Goiania (GO) e
Cuiaba (MT). Os resultados obtidos, a partir da analise dos dados diarios de 2000 a 2004,
evidenciam que hé integragdo espacial no mercado do boi gordo, ou seja, o preco do boi
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gordo no mercado ¢ afetado quando ocorrem choques de oferta ou de demanda na BM&F,
sendo possivel inferir, dessa forma, que os pregos das outras regides sao causados pela
BM&F. Ao analisar a elasticidade da transmissao de precos, constatou-se que, em algumas
pragas, ela ¢ inelastica e, em outras, elastica. Por fim, os resultados apontaram para a
eficiéncia do mercado de boi gordo brasileiro, pois os agentes desse mercado tém acesso
rapido as informagdes e, assim, a lei do prego Unico e os mecanismos de arbitragem sao
efetivos.

Lobo e Silva Neto (2011), em uma vertente de pesquisa diferente a de Gaio, Castro
Janior e Oliveira (2005), resolveram analisar os niveis de produtor e varejo, concentrando-se
na transmissdo de pregos da carne bovina entre esses agentes. Para isso, foram analisados
dados mensais no mercado de carne bovina do estado de Goias, entre 1995 ¢ 2010. Mas, na
analise dos dados, Lobo e Silva Neto (2011) empregaram os mesmos modelos de analise
utilizados por Gaio, Castro Junior e Oliveira (2005). O principal resultado da pesquisa foi
obtido ao analisar os niveis de produtor de boi gordo e o varejo, em que se evidenciou que nao
ha claramente um agente dominante. Essa conclusdo se deve ao fato de que, ao analisar a
elasticidade da transmissdo de precos, observou-se que choques nos precos resultavam em
comportamentos semelhantes.

Com a finalidade de analisar a transmissdo de precos no mercado hungaro e,
hipoteticamente, que essa transmissdo tem uma probabilidade maior de ocorrer de forma
assimétrica, o que leva a mudangas estruturais na cadeia a carne bovina hiingara, Bakucs e
Fertd (2006) fizeram uma analise de dados mensais de 8 anos, mais especificamente, do
periodo de janeiro/1992 a mar¢o/2000. Os resultados da pesquisa rejeitaram a pressuposi¢ao
de que os precos sdo homogéneos, ou seja, constatou-se a heterogeneidade de precos em que
se utiliza o mark-up como estratégia de precificagdo. Ja a causalidade do produtor aos precos
de varejo foi confirmada por meio de testes de exogeneidade, enquanto que, ao analisar a
transmissdo de pregos, chegou-se a conclusdo de que, no mercado da carne bovina hiingara,
essa transmissao se da de forma simétrica, tanto no curto, como no longo prazo.

Enquanto Bakucs e Fertd (2006) realizaram o estudo especifico de um unico mercado,
Brender Filho e Alvim (2008) analisaram os mercados de paises do Mercado Comum do Sul
(MERCOSUL) representativos na commodity carne bovina, sendo eles, Argentina, Brasil,
Paraguai e o Uruguai, além do mercado dos EUA, no que tange a relagdo existente entre os
mesmos quanto a formacdo dos precos da carne bovina in natura. Ao utilizar o modelo
vetorial autorregressivo (VAR), o teste da raiz unitaria ADF, o teste de analise confirmatéria
KPSS de Kwiatkowski et al. (1992) e o teste de cointegracdo de Johansen (1988), foram
analisados dados mensais do periodo 1994-2005. Os resultados expressaram a presenca de
causalidade na formacao de pregos entre os mercados dos paises membros do MERCOSUL,
assim como a intensidade e o sentido dos choques nos precos de cada pais analisado.

Ao passo que Gaio, Castro Junior e Oliveira (2005) estudaram a elasticidade da
transmissao de pregos e integracdo de mercados do boi gordo na BM&F e nas principais
regides produtoras, Boechat (2015) ampliou o campo de anélise para a relagdo do boi gordo
com o mercado do boi magro. Seu objetivo era analisar os efeitos que choques no preco do
boi gordo poderiam causar sobre o comportamento de precos do boi magro. Para isso, foram
utilizadas séries de dados de 12 anos, compreendidos entre 2000 e¢ 2012, e metodologia
semelhante a utilizada por Bakucs e Fertd (2006), acrescida do modelo vetorial
autorregressivo (VAR) e decomposi¢ao dos erros da variancia, além da fung¢dao impulso-
resposta. Assim sendo, chegou-se a conclusdo de que os precos dos dois mercados analisados
estao relacionados, ou seja, a hipotese de que o preco do boi magro ¢ influenciado pelo preco
do boi gordo foi confirmada.

2.4 Mercado de carnes em conjunto



Conforme verificado nos subitens 2.1, 2.2 e 2.3, existe uma quantidade significativa de
estudos que tratam da volatilidade e transmissdo de pre¢os no mercado de carnes, porém ha
poucas pesquisas que analisam a transmissao de precos em diferentes mercados. Geralmente,
a transmissdo ¢ analisada dentro do mesmo mercado e isso faz com que os estudos tenham
limitagdes quanto a conclusao sobre a relagdo e transferéncia conjunta de precos entre os eles.

Entre os poucos estudos que tratam da transmissao de precos em diferentes mercados,
pode-se destacar o estudo de Bojnec (2002), que analisou a transmissao vertical de precos da
carne bovina e suina no mercado esloveno. Utilizando-se de dados mensais de janeiro de 1990
a agosto de 2000, bem como dos testes de raiz unitaria ADF e de Phillips-Perron (1987),
concluiu-se que, no longo prazo, existe um equilibrio na transmissao vertical de precos nos
dois mercados analisados. Além disso, os precos de ambas as carnes foram identificados
como pouco exogenos no longo prazo. Ja com a aplicacdo de testes estruturais com imposi¢ao
de restri¢do de homogeneidade, concluiu-se que, no longo prazo, a carne bovina tem uma
estratégia de precos de margem de lucro, enquanto, em relagdo a carne suina, notou-se uma
estratégia de precos competitivos apos 1994, tanto nas cadeias de comercializagdo, como de
transformacao.

Um dos estudos mais completos encontrados na literatura sobre transmissao de pregos
no mercado de carnes € o de Rezitis (2003), cujo objetivo foi investigar os efeitos de spillover
da volatilidade entre os pregos dos elos produtor e consumidor, a causalidade e a transmissao
de precos da carne de cordeiro, carne bovina, carne suina e aves de capoeira. Para isto foi
empregado o modelo GARCH para analisar dados mensais no mercado grego de carnes no
periodo 1988-2000. As analises mostraram a existéncia de feedback entre os precos ao
consumidor e ao produtor em todas as cadeias produtivas de carnes (cordeiro, bovina, suina e
aves). Além disso, os resultados apontaram a existéncia de efeitos de spillover relevantes de
volatilidade entre os pregos nos elos produtor e consumidor, o que faz com que haja uma
incerteza nos preg¢os dos mercados de carne dos elos produtor e varejo. Por fim, evidenciou-se
a transmissao imperfeita de precos entre os mercados (produtor e varejo) para cada tipo de
carne.

Ao revisar os principais estudos acerca da transmissao de pregos, remete-se ao estudo
de Arédes (2009), que aplicou o teste de causalidade e de decomposicdo da variancia do erro
de previsao para analisar dados mensais, de julho de 1994 a setembro de 2008, com o intuito
de analisar, no varejo do municipio de Sao Paulo, a relacdo de causalidade entre os pregos das
carnes bovina, suina e de frangos. Nesse estudo, constatou-se que as variagcdes nos pregos das
carnes bovina e de frango influenciam diretamente o prego da carne suina praticado no varejo
paulistano.

Conforme observado, poucas pesquisas abrangem os diferentes mercados de carnes
em conjunto, notando-se, em especial, caréncia nas analises de transmissdo de precos entre
esses mercados. Na revisdo de literatura nacional, percebeu-se ainda a caréncia de pesquisas
sobre a transmissdao de precos no mercado de carnes, ainda mais quando se trata de anélises
que considerem o pressuposto de que as variagdes podem ser causadas pelo fato de que as
carnes de aves, suinas e bovinas sdo produtos substitutos. Esses fatores corroboram a
relevancia em analisar a transmissdo de pregos sob um ponto de vista mais abrangente, o que
¢ a proposta do presente estudo.

3. DADOS E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de atingir o objetivo da presente pesquisa, optou-se por uma abordagem
quantitativa com a finalidade de investigar a relagdo existente entre as variaveis, utilizando-se
de um conjunto especifico de procedimentos estatisticos. No que diz respeito a finalidade,
essa se caracteriza como uma pesquisa do tipo descritiva-aplicada, uma vez que foi conduzida
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a partir da caracterizagdo de determinado fendmeno, no caso, a transmissdo de precos,
evidenciando relagdes entre variaveis, além de indicar sua natureza. No que tange a aplicagao,
destaca-se, essencialmente, sua finalidade pratica. Como o estudo compreende o mercado
brasileiro de carnes, espera-se que os resultados desta pesquisa possam trazer informagdes
relevantes para a tomada de decisdo dos agentes dessas cadeias produtivas.

No que tange a caracterizagdo dos dados, foram utilizados dados compreendidos no
periodo de janeiro de 2006 a julho de 2017 (602 observacdes — dados semanais), os quais
foram cedidos pela Inteligéncia de Mercado da Minerva Foods S.A, sendo esses dados
originalmente obtidos junto ao Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA) da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) da Universidade do
Estado de Sao Paulo (USP). As séries temporais de pregos semanais utilizadas no estudo
referem-se aos valores pagos pela arroba do boi gordo, pelo quilograma dos cortes dianteiro,
traseiro e casado da carne bovina, bem como pelo quilograma da carne suina e da carne de
frango, praticados nas principais pracas de comercializagdo brasileiras. Vale ressaltar que os
precos originais foram transformados em logaritmos naturais de pre¢os com o intuito de
diminuir possiveis vieses causados pela ndo homogeneidade das varidncias no decorrer do
tempo e, portanto, os testes foram realizados com dados logaritmizados.

Para atingir o objetivo principal da pesquisa, que envolve a andlise da transmissao de
precos ¢ a analise da volatilidade no mercado de carnes brasileiro, propde-se a aplicagdo de
um conjunto de testes estatisticos especificos. Inicialmente, serd realizada a andlise da
estatistica descritiva dos pregos, em que serd discutida a dispersao, as medidas de tendéncia
central e a correlagdo linear entre os dados. Em seguida, sera realizada uma avaliagdo da
ordem de integracdo entre as séries de precos e a realizagdo do teste de cointegracdo entre
pregos-mercados.

Para verificar se os dados tém suas propriedades estatisticas mantidas no decorrer do
tempo, ou seja, se ha estacionariedade, e para avaliar a ordem de integracdo das séries
temporais dos dados, optou-se pelo teste de Dickey e Fuller Aumentado (1979, 1981),
também conhecido pela sigla ADF, que € representado pela equagao (1) a seguir:

P
AY, = B+ Byt +6Y_ +a, Y AY,_ +u, (1)
i=1
Para verificagdo da existéncia ou nao de relagdo estacionaria ou de equilibrio da
relagdo de longo prazo entre os precos das carnes bovina, suina e de frango no longo prazo,
foi utilizado o teste de cointegracdo de Johansen (1988), que ¢ descrito nas equacdes (2) e (3)
da seguinte forma:

P-1
Ay, =p+] ]y +.-+DT, +¢€ ()
1=1
[1-3A-1er=—34 3)
i=l1 J=i+l

Em que r representa o numero de relacdes de cointegragdo, o € o pardmetro de
ajustamento no vetor de correg¢do de erros e S € o vetor de correcdo do erro. Os pressupostos
do teste de cointegragdo sdo expostos da seguinte forma: o coeficiente da matriz IT coloca-se
como » < n, sendo » x n matrizes a ¢ f com posto r individuais, de forma que I7 = of e Il =
B’y s@o estaciondrias. A estimativa da verossimilhan¢a maxima da matriz § para determinado
r determina a combinagdo de y.; que tem como resultado » correlagdes candnicas maiores
entre 4,, e y,.; ap0s as corre¢Oes das diferengas de discrepancia e variaveis determinantes, caso
elas sejam evidenciadas. A verossimilhanga das correlagdes canonicas ¢ encontrada por meio
da formula descrita abaixo, na equagao (4).



ﬂ'tmco = _T Z In (1 - /It) (4)

i=r+l

Em que T representa a dimensdo da amostra, Ay € a i-ésima maior correlagdo
candnica. Em suma, o teste trago tem a finalidade de averiguar a hipotese nula que considera
que a quantidade de vetores de cointegragcdo ¢ menor ou igual a , em contraposicao a hipdtese
contraria, de que o niimero de vetores de cointegracao ¢ maior que r. Portanto, as hipdteses
sa0: quando nao hé cointegracdo » = 0 e quando ha cointegragdo » < 1. O nivel de
significancia a ser considerado para realizacdo dos testes serd de 5%. No caso de nao haver
cointegracdo entre as séries de precos, serd aplicado o modelo vetorial autorregressivo (VAR).
Entretanto, caso a cointegracdo seja constatada, para detec¢do da causalidade, Granger (1988)
recomenda incorporar a0 VAR o termo de corre¢do do erro (sigla em inglés ECM — error correction
model). Assim sendo, foi aplicado o modelo vetorial autorregressivo de correcao de erros
(VEC), com base nos sistemas de equagoes (5) e (6):

k k
ASI =& +Zﬂ~vi ASt—i +ZﬂsiAF;—i + ysZt—l +lust (5)
i=1 i=l

k k
AF, =c + Z:Bﬁ AS, ; + ZﬁﬁAF;—i + nyt—l + U, (6)
i=1 i=1

Em que C representa o intercepto, f;; € f; sdo parametros positivos, ug € t; 3o vetores
aleatoriamente distribuidos de forma idéntica e independente, y, e yrsdo pardmetros positivos
e Z,; ¢ a variavel de corre¢do do erro que mensura como se did o ajustamento da variavel
dependente dos pregos aos movimentos do mercado. Assim, tem-se na equacgdo (7) para
estimagao do parametro Z, ;:

Zt—l =a+ﬁE _St—l (7)

Em que o representa o elemento de ajustamento do vetor de cointegracdo, S € o vetor
de cointegracdo e y, e yr representam a velocidade de ajustamento. Dessa forma, o modelo
vetorial autorregressivo que consta nas equagdes (5) e (6) sao correspondentes a a € £.

Posteriormente, a partir da afericdo do VAR, foi estimada a decomposicdo da
variancia que, conforme exposto por Enders (1995), ¢ capaz de mensurar o percentual de erro
de variancia prevista na ocorréncia de choque em determinada varidvel em relagcdo aos
choques ocorridos nas demais variaveis no tempo. Os softwares que foram utilizados na
parametrizagdo e consecugao dos céalculos foram: o Microsoft Excel, o Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS) e o Eviews.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise dos resultados da pesquisa tem inicio com a exposi¢do da Tabela 1, a qual
exibe a estatistica descritiva dos precos em reais das carnes bovina, suina e de frango. Nessa
tabela, sdo apresentadas as principais medidas de tendéncia central, dispersdo e distribuicao
dos dados. Ao verificar a média de precos de cortes bovinos especificos, foi constatado que a
maior média de precos é do quarto traseiro com osso (R$7,89), corte em que se encontram as
carnes bovinas consideradas mais nobres, enquanto que os menores precos médios sdo os da
carne de frango (R$ 2,98), que se apresentam em um patamar de preco bastante inferior as
demais carnes em estudo. Apods averiguar a dispersdo dos precos, foram estimados
coeficientes de variagdo de 32,02%, 32,00%, 36,22%, 33,85%, 26,61% e 22,68%,
respectivamente, para BGI, TCO, DCO, CCO, SUI e FRA, o que demonstra que o corte
bovino dianteiro com o0sso apresenta maior volatilidade, quando comparado com as demais
carnes/cortes, € que a carne de frango ¢ a que apresenta menor volatilidade entre elas. No que
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se refere a dispersao dos precos das carnes, destaca-se ainda que a carne bovina apresenta
volatilidade superior as carnes suina e de frango, sendo essa diferenga de, no minimo, 5%
superior a carne suina e, no minimo, em torno de 10% superior a carne de frango.

Ja ao analisar a distribuicdo dos dados por meio do teste de Jarque-Bera, rejeitou-se a
hipotese nula de normalidade, uma vez que os p-valores encontrados sdo estatisticamente
inferiores a 5%. A ndo normalidade dos dados ¢ corroborada pelos valores estimados para
assimetria e curtose.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos precos das carnes bovina, suina e de frangos no periodo 2006/2017

BGI TCO DCO CCO SUI FRA

Média 99,9675 7,8913 5,1883 6,4632 4,4497 2,9830
Mediana 96,8379 7,7830 4,8950 6,2690 4,3574 2,8610
Méximo 158,7580 12,9500 8,9760 10,4620 7,4940 4,7240
Minimo 47,2121 3,6071 2,1562 2,8376 2,0938 1,2430
Desvio Padrio 32,0143 2,5246 1,8792 2,1877 1,1842 0,6764
Assimetria 0,2423 0,2328 0,3389 0,2761 0,2133 0,1235
Curtose 1,9966 2,0045 2,0916 2,0079 2,3529 2,5113
Jarque-Bera 31,14™ 30,29 32,22 32,34 15,06 7,52""

Nota: (BGI) Indicador do Preco em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Preco em reais por
quilograma do Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Prego em reais por quilograma do Corte Dianteiro
Bovino com Osso, (CCO) Preco em reais por quilograma do Corte Casado Bovino com Osso, (SUI) Preco
em reais por quilograma da Carne Suina, (FRA) Preco em reais por quilograma da Carne de Frango ¢ (* )
Estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dos resultados tem continuidade com a verificacdo da correlacdo linear dos
precos das carnes, conforme apresentado na Tabela 2. Nesta, foi verificada uma correlagio
linear positiva forte entre todas as carnes, isso porque o conjunto de valores encontrados sdo
muito proximos a 1. Entre as relagdes lineares observadas, destacam-se: (i) a dos precos dos
cortes bovinos traseiros com 0sso (0,9843), do dianteiro com osso (0,9854) e do casado com
0ss0 (0,9939) com os prego da arroba do boi gordo; (ii) a do preco da carne suina (0,8783)
com o corte casado com 0sso; e (ii1) do preco da carne de frango (0,9069) com o corte traseiro
com 0sso.

Tabela 2 - Correlacio linear entre os precos

BGI TCO DCO CCO SUI FRA
BGI 1
TCO 0,9843*** 1
DCO 0,9854%**  (0,9616%** 1
CCO 0,9939%**  (,9936%**  (,9862*** 1
SUI 0,8756%**  (,8782***  (,8555***  (,8783*** 1
FRA 0,9003***  0,9069***  (0,8772***  (0,9035***  (,8814*** 1

Nota: (BGI) Indicador do Preco em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Prego em reais
por quilograma do Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Prego em reais por quilograma do
Corte Dianteiro Bovino com Osso, (CCO) Preco em reais por quilograma do Corte Casado
Bovino com Osso, (SUI) Preco em reais por quilograma da Carne Suina, (FRA) Pre¢o em reais
por quilograma da Carne de Frango e (***) Estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

A existéncia da correlacdo linear positiva forte entre os pregos das carnes bovina,
suina e de frango no mercado brasileiro reforca a hipotese de ocorréncia de transmissdo de
precos entre elas. Diante disso, optou-se, inicialmente, pela aplicacdo do teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados podem ser observados na Tabela 3, o que
possibilitou averiguar a existéncia ou nao de raiz unitaria e, também, apurar qual a ordem de
integragdo das séries de precos.
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Tabela 3: Testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
Equagio  Estatistica

Série de Precos ADF ADF p-valor AIC SBC DW
BGI N 1,2075™ 0,9421 -6,1446 -6,1226 2,0196
1°Dif -13,5467%** 0,0000 -6,1455 -6,1308 2,0179
TCO N 1,3694™ 0,9575 -5,1560 -5,1267 1,9821
1°Dif -13,1231%** 0,0000 -5,1562 -5,1342 1,9840
DCO N 1,0965™ 0,9294 -4,3832 -4,3538 1,9736
1°Dif -13,9044*** 0,0000 -4,3845 -4,3624 1,9744
CCo N 1,6688™ 0,9772 -5,0498 -5,0204 1,9538
1°Dif -14,2937*** 0,0000 -5,0484 -5,0264 1,9553
SUT N -0,0260™ 0,6738 -3,9885 -3,9665 2,0172
1°Dif -17,2889%** 0,0000 -3,9918 -3,9772 2,0172
FRA N 0,3674™ 0,7903 -4,7161 -4,6645 1,9625

1°Dif -11,2770%** 0,0000 -4,7193  -4,6750 1,9623
Nota 1: Valores criticos do teste ADF aos niveis de 1%, 5% e 10% sdo, respectivamente,
iguais a: (-2,5688), (-1,9414) e (-1,6163); (N) equacdo do teste em nivel, (1°Dif) equagdo do
teste na primeira diferenca, (AIC) critério de informacdo de Akaike, (SBC) critério de
informagdo de Schwarz, (DW) estatistica d de Durbin ¢ Watson, (***) Estatisticamente
significante ao nivel de 1%, (ns) Estatisticamente ndo significativo. Nota 2: (BGI) Indicador
do Preco em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Preco em reais por quilograma do
Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Prego em reais por quilograma do Corte Dianteiro
Bovino com Osso, (CCO) Preco em reais por quilograma do Corte Casado Bovino com
Osso, (SUI) Preco em reais por quilograma da Carne Suina, (FRA) Preco em reais por
quilograma da Carne de Frango
Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados do teste ADF aplicado as séries em nivel, verificou-se que os
valores encontrados na estatistica do teste para os logaritmos dos pregos das carnes sdo
maiores que os valores criticos ao nivel de 1%, 5% e 10%, ndo se rejeitando, portanto, a
hipotese nula da presenga de raiz unitaria, o que indica que as séries sdo ndo estacionarias em
nivel.

Posteriormente, a partir dos valores da estatistica ADF, verificou-se a hipotese de
existéncia de raiz unitaria das séries na 1? diferenga. Os resultados da estatistica do teste ADF
apresentaram-se inferiores aos valores criticos a 1%, 5% e 10%, indicando que, na 1°
diferenca, rejeita-se a hipotese nula de presenca de raiz unitdria, ou seja, as séries sdo
estaciondrias nesse contexto. Além disso, ndo foram verificados problemas de autocorrelagdo
serial, uma vez que, ao examinar a estatistica d de Durbin e Watson, os valores encontrados
sdao proximos a 2. Os resultados dos estudos de Arédes (2009), Boechat (2015), Gaio, Castro
Junior e Oliveira (2015) e Castro (2017) também evidenciaram que as séries eram nao
estaciondrias em nivel e estaciondrias na primeira diferenca.

O passo seguinte para verificagdo da transmissdo de pregos foi a definicdo do niimero
de defasagens 6timas, conforme exposto na Tabela 4, com base nos critérios de informagao de
Akaike (AIC), de Schwarz, (SBC) e de Hannan-Quinn (HQ). O nimero 6timo de defasagens
foi utilizado como base para o teste de cointegracdo de Johansen (1988), o qual permitiu
analisar o equilibrio da relacdo entre as séries de pregos das carnes bovina, suina e de frango
no longo prazo. Partindo do principio da parcimdnia, optou-se por trés defasagens 6timas para
o teste de cointegracdo, conforme definido pelos critérios de informacdo de Schwarz (SBC) e
de Hannan-Quinn (HQ).
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Tabela 4 — Defasagens dtimas

N° de Def. FPE AIC SBC HQ
0 4.78e-15 -1594776 -1590345 -1593050
1 1.05e-22 -3358271 -3327253 -3346191
2 2.45e-23 -3503650 -3446045 -3481216
3 1.63e-23 -3544255 -34.60063* -35.11466*
4 1.60e-23 -3546259 -3435479 -3503115
5 1.53e-23 -3550755 -3413388 -3497256
6 1.51e-23* -35.52366* -3388412 -3488513
7 1.52e-23 -3551705 -3361164 -3477498
8 1.51e-23 -3552068 -3334939 -3467506

Nota: (Def.) Defasagens 6timas, (FPE) Erro de Previs@o Final, (AIC) critério de informagéo de
Akaike, (SBC) critério de informagdo de Schwarz, (HQ) Critério de Hannan-Quinn, (¥)
Estatisticamente significante ao nivel de 1%, (n°) N° de defasagens.

Fonte: Dados da pesquisa

Outro teste realizado foi o de cointegragcdo, conforme exposto na Tabela 5. Ao
considerar o valor critico de 5% de significancia estatistica para rejei¢do ou nao da hipotese
de cointegracdo, bem como os valores da estatistica do teste trago estabelecidos, definiu-se
pela rejeicdo da hipotese nula de que ndo hd nenhum vetor de cointegracdo, uma vez que os
valores do teste traco encontrados sdo superiores aos dos valores criticos estimados.

Tabela 5: Teste traco para cointegraciio entre os precos das carnes bovina, suina e de frango
Teste Traco
Vetores de Cointegragéo Eigenvalue Estatistica do  Valor Critico

Teste (5%) PRI
r=(Q%** 0,0822 158,6117 95,7537 0,0000
r < PREE 0,0564 107,2968 69,8189 0,0000
r < 2%EE 0,0509 72,5949 47,8561 0,0001
r < 3EEE 0,0365 41,3430 29,7971 0,0015
r < 4%%* 0,0243 19,0863 15,4947 0,0137
r < 5%* 0,0073 4,3851 3,8415 0,0362

Nota: (p-valor) p-values de MacKinnon-Haug-Michelis (1999), (***) estatisticamente significante ao
nivel de 1%, (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 5 apontam para existéncia de, no minimo, cinco
vetores de cointegracdo entre as series de pregos das carnes bovina, suina e de frango. A
significancia estatistica entre 1% e 5% foi definida como base para verificagdo da hipdtese de
cointegra¢do, conforme pode ser verificado pelos p-valores estimados para o teste tragco. Vale
ressaltar que a condi¢do primordial para que exista uma tendéncia estocéstica entre as series
de precos ¢ de que haja, pelo menos, um vetor de cointegragdo e, como os testes evidenciaram
que ha, pelo menos, cinco vetores de cointegracdo, pode-se inferir que hd uma relagdo
comum-equilibrada de longo prazo entre as séries de precos das carnes bovina, suina e de
frango. Os resultados encontrados corroboram os do estudo de Bojnec (2002), que concluiu
que, no longo prazo, ha um equilibrio na transmissdo de pre¢os das carnes bovina e suina
esloveno, mas nesse estudo, o autor ndo analisou se essa relagdo de equilibrio se aplica aos
precos da carne de frango.

Uma vez constatada a cointegracdo entre as séries de pregos de carnes bovina, suina e
de frango, o proximo teste realizado foi o de causalidade de Granger aplicado ao modelo
vetorial com corregdo de erros (VEC), conforme demonstrado na Tabela 6.
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Tabela 6 — Teste de causalidade de Granger/Teste de Wald para exogeneidade por bloco aplicado ao VEC

BGI (Chi-sq) TCO (Chi-sq) DCO (Chi-sq) CCO (Chi-sq) SUI (Chi-sq) FRA (Chi-sq)

TCO 3,4735™ | BGI 47,4445 | BGI 52,7141 | BGI 583621 | BGI 06579 | BGI  6,8285"
DCO 1,1224™ | DCO 935317 | TCO  4,3441™ | TCO 9,0472" | TCO 5,6262™ | TCO 1,4699™
CCO 08214 | CCO  59983™ | CCO 49703 | DCO 52214™ | DCO 38,8145 | DCO 1,8033™
SUL  4,6181™ | SUI  4,0873™ | SUI  1,7627™ | SUI  2,446™ | CCO 9,0593" | CCO 2,4667™
FRA 23077 | FRA  1,8268™ | FRA 06643 | FRA  1,1087"™ | FRA 35,589 | SUI  6,7466"

Nota: (BGI) Logaritmo do Indicador do Prego em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Logaritmo do Prego em reais
por quilograma do Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Logaritmo do Prego em reais por quilograma do Corte
Dianteiro Bovino com Osso, (CCO) Logaritmo do Prego em reais por quilograma do Corte Casado Bovino com Osso, (SUI)
Logaritmo do Prego em reais por quilograma da Carne Suina, (FRA) Logaritmo do Preco em reais por quilograma da Carne
de Frango, (Chi-sq) Estatistica qui-quadrado - teste de Wald, (***) Estatisticamente significante ao nivel de 1%, (**)
Estatisticamente significante ao nivel de 5%, (*) Estatisticamente significante ao nivel de 10%, (ns) Estatisticamente nao
significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 6, sugere-se que a arroba do boi gordo (BGI) ndo tem
variagdes no seu prego influenciadas por variagdes nos precos dos cortes traseiro, dianteiro e
casado de carne bovina, nem sequer, de flutuagdes nos precos das carnes, suina e de frango. Ja
o preco do corte traseiro bovino com osso (TCO) sofre influéncia dos precos da arroba do boi
gordo (BGI) e do corte dianteiro bovino com osso (DCO) ao nivel de 1% e 5% de
significancia estatistica, respectivamente. J4 os corte dianteiro bovino com osso (DCO) tem
as variagdes de pregos causadas apenas pelas alteragdes nos precos da arroba do boi gordo ao
nivel de 1% de significancia estatistica. Também, evidenciou-se que os precos do corte casado
bovino com osso (CCO) sdo influenciados diretamente pelos precos da arroba do boi gordo
(BGI) e do corte traseiro bovino com osso (TCO) ao nivel de 1% e 5% de significancia
estatistica, respectivamente.

Os dados da Tabela 6 mostram ainda que o preco da carne suina ¢ a que tem maior
relagdo causal entre os precos das carnes analisadas, uma vez que esse preco, estatisticamente,
tem a volatilidade causada, principalmente, por influéncia de variagdes nos precos dos cortes
bovinos dianteiro e casado com osso e da carne de frango (DCO, CCO e FRA). Em termos de
relagdo causal e volatilidade, destaca-se que o preco da carne de frango tem sua variagdo
causada, principalmente, devido a alteracdes ocorridas nos precos da arroba do boi gordo
(BGI) e da carne suina (SUI).

Assim sendo, os resultados da Tabela 6 para a verificagdo da relagdo causal permitem
concluir que ocorre transmissdo de precos entre as carnes bovina, suina e de frango, embora,
em algumas, essa transmissao ocorre com influéncia de um maior nimero de variaveis do que
em outras, como ¢ o caso dos precos da carne suina e de frango. Dentre as alteragcdes de
precos que mais transmitem volatilidade, destaca-se o preco da arroba do boi gordo (BGI),
dado que as alteragdes nesse preco sdo transmitidas para os demais cortes/carnes, com
excecdo do preco da carne suina. J& as alteracdes no preco da carne de frango sdo as que
menos sdo transmitidas, causando alteragdes apenas no preco da carne suina.

Complementarmente, foi realizado o teste de causalidade de Granger emparelhado (ver
tabela 7), ou seja, a andlise foi realizada, considerando a relagcdo entre os precos de duas
carnes por vez € nao em conjunto, como no teste anterior (ver Tabela 6). O motivo da
realizacdo desse teste deve-se ao fato de que, em conjunto, uma carne pode demonstrar
expressiva transmissdo para a outra, mas, se analisada bilateralmente, como no teste
emparelhado, essa transmissdo pode ou ndo ocorrer. A Tabela 7 apresenta os resultados desse
teste complementar.
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Tabela 7 - Teste de causalidade de Granger entre os precos das carnes bovina, suina e de frango /
Hipdtese nula de ndo causalidade - varidvel independente na vertical e dependente na horizontal

BGI TCO DCO CCO SUI FRA
BGI - 9,3566***  17,0418***  19,1199%**  30,4716*** 23 ,8240%**
TCO 3,6705%* - 1,3322" 3,6447%%  44,6136%*%*  4],1327%**
DCO 3,1388%* 12,5181%*** - 3,3296%* 34,8809%**  34,2284%**
CCO 4,7013***  11,1666%** 1,5044"™ - 47,1717**%  46,3399%**
SUI 3,4438%* 8,1396*** 4,4296** 5,1574%** - 2,8254*
FRA 1,3062" 11,1243***  8,3009*** 9,4047***  14,6344*** -

Nota: (BGI) Logaritmo do Indicador do Preco em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Logaritmo do
Preco em reais por quilograma do Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Logaritmo do Preco em reais por
quilograma do Corte Dianteiro Bovino com Osso, (CCO) Logaritmo do Preco em reais por quilograma do
Corte Casado Bovino com Osso, (SUI) Logaritmo do Pre¢o em reais por quilograma da Carne Suina, (FRA)
Logaritmo do Preco em reais por quilograma da Carne de Frango, (Chi-sq) Estatistica qui-quadrado, (***)
Estatisticamente significante ao nivel de 1%, (**) Estatisticamente significante ao nivel de 5%, (*)
Estatisticamente significante ao nivel de 10%, (ns) Estatisticamente ndo significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os dados da Tabela 7, rejeitou-se a hipdtese nula de ndo causalidade para a
maioria dos casos, ou seja, a relacdo bidirecional de causalidade entre a maioria dos precos de
carnes verificados. Entretanto, foram identificadas as seguintes excecdes: (i) o pre¢o da carne
de frango nao causa alteragdes nos precos da arroba do boi gordo; (ii) o prego do corte traseiro
bovino com 0sso ndo causa alteragdes nos precos dos corte dianteiro bovino com 0sso; e (iii)
o prego do corte bovino casado com o0sso ndo causa alteragcdes nos precos do corte dianteiro
bovino com 0sso .

A andlise da evolugdo temporal da decomposicdo da variancia exposta na Tabela 8
constitui-se na ultima etapa da pesquisa. Nessa etapa, apresentam-se os resultados relativos a
decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo para os seis pregos de carnes/cortes em
estudo. A primeira coluna apresenta o horizonte temporal expresso em semanas, considerando
que choques ndo antecipados sobre os precos das carnes bovina, suina e de frango persistem
por, no maximo, 8 semanas, os quais foram definidos como critério para verificagdo do
numero de defasagens 6timas. Ja a segunda coluna indica a percentualidade da variancia dos
erros de previsdo em fun¢do de choques ndo antecipados e, em suma, estima o efeito de um
choque ndo antecipado no preco de determinada carne sobre ela mesma ao longo do tempo. Ja
as colunas seguintes apontam os percentuais das variancias dos erros de previsao de cada um
dos precos verificados atribuidos as variagdes nos precos das demais carnes/cortes.

Tabela 8 — Evolucdo semanal da decomposicio da varidncia dos erros de previsio em percentagem dos precos nos mercados de
carne bovina, suina e de aves do Brasil em relacio aos precos nos respectivos mercados no periodo 2006-2017

Boi Gordo Traseiro Com Osso - Bovino
BGI TCO DCO CCO SUI FRA BGI TCO DCO CCO SUI FRA
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 1 29,3283 70,6717 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
2 99,1231 0,6711 0,0834  0,0135 0,0018 0,1071 | 2 40,1671 58,7043 1,0099  0,0057 0,0173  0,0957
3 99,1749  0,5092  0,1400 0,0569  0,0021 0,1170 | 3 44,9832 51,0967 3,7485 0,0432 0,0112 0,1171
4 99,0302 04358 0,2262 0,0889  0,0957 0,1231 | 4 459505 48,0829 5,6533 0,0383 0,1607 0,1144
5 985707 05163 02445 0,1380 03882 0,1423 | 5 44,0644 48,5932 64822 0,0326 0,7149  0,1127
6 979354 0,5663 0,2750 0,1476 09398  0,1359 | 6 42,6944 49,1043 6,6360 0,0613 1,3710  0,1331
7 972212 0,5264  0,3391 0,1409 1,6470  0,1255 | 7 43,1560 47,8674 6,7523  0,1058 19877  0,1306
8 96,5665 04622 04200 0,1299 23082 0,1132 | 8 442155 46,0927 6,8289 0,1461 25645 0,1522
Dianteiro Com Osso - Bovino Casado Com Osso - Bovino
BGI TCO DCO CCO SUI FRA BGI TCO DCO CCO SUI FRA
1 27,7549 19,8762 52,3689 0,0000  0,0000  0,0000 | 1 33,5942 53,8597 11,2685 1,2777  0,0000  0,0000
2 41,7776 16,6485 41,4521 0,0370 0,0665 0,0182 | 2 47,7588 44,9854 6,2862 0,8788  0,0346  0,0562
3 50,9663 12,0961 36,8221 0,0314  0,0657 0,0183 | 3 57,1509 37,5713 42566 09118 0,0234  0,0860
4 54,4527 9,6307 358192 10,0244 0,0522 0,0208 | 4 61,3598 34,0487 3,5195 0,8696 0,1078  0,0946
5 53,8889 19,2409 36,6915 0,0224 0,1387 0,0175 | 5 60,8997 34,5991 3,1070  0,7870  0,5243  0,0830
6 52,1872 8,8454 38,7038 10,0194 0,2163 0,0279 | 6 59,9778 352399 3,0424 0,6801 09867 0,0732
7 50,8366 7,9356 40,8270 10,0174 0,2593  0,1241 | 7 60,6898 34,0955 3,1403  0,6091 1,3896  0,0757
8 49,9234 73485 42,1806 0,0159 0,3084 0,2232 | 8 61,9328 32,4469 3,1964  0,5571 1,7941 0,0727
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Carne Suina Carne De Frango

BGI TCO DCO CCO SUI FRA BGI TCO DCO CCO SUI FRA

0,3056  0,3730  0,0088  0,0271 99,2856  0,0000 0,2087  3,1799  0,0484 02276  1,7653 94,5700
1,4381  1,6009 0,0023 03912 95,6550 09125 1,4225  7,0215  0,0975 0,6671  2,3438 88,4477
3,7609  3,4954  0,0186 0,6104 91,1289  0,9859 4,5003  8,7156  0,1238 11,1244  2,7992 82,7368
6,5745 43470  0,0136  0,6815 87,6180 0,7654 8,2590  8,8437 0,0905 1,5100 3,1581 78,1388
9,1662  4,1622  0,0481  0,7389 85,0988 0,7859 11,3010 7,8905  0,1992 14278  3,9238 75,2576
10,9972 39128  0,1977  0,7375 82,9247 11,2301 13,5545 17,1932 0,2027  1,2700  4,3906 73,3889
12,2854  3,8547  0,2366  0,7010 81,1108 11,8115 15,7321  7,0342  0,1796  1,2011  4,2972 71,5558
13,3819 39131  0,2457  0,6659 79,5533  2,2400 17,9196  6,8184  0,1859 11,1984 4,0673 69,8104

0N\ W AW —
003 bW —

Nota: (BGI) Logaritmo do Indicador do Prego em reais da arroba do Boi Gordo na B3, (TCO) Logaritmo do Prego em reais por quilograma
do Corte Traseiro Bovino com Osso, (DCO) Logaritmo do Preco em reais por quilograma do Corte Dianteiro Bovino com Osso, (CCO)
Logaritmo do Preco em reais por quilograma do Corte Casado Bovino com Osso, (SUI) Logaritmo do Prego em reais por quilograma da
Carne Suina, (FRA) Logaritmo do Prego em reais por quilograma da Carne de Frango.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 8, verifica-se que o prego do boi gordo, entre a primeira e a
quarta semana, ¢ afetado quase que exclusivamente pelas alteragdes no proprio preco e,
somente a entre a quinta e oitava semana, tem suas variagdes relacionadas as alteragcdes no
preco das demais carnes, em especial, no prego da carne suina, chegando a aproximadamente
2% na oitava semana.

Quanto as variagdes no preco do corte traseiro bovino com 0sso, na primeira semana,
esse preco ¢ influenciado em 70,67%, em virtude de alteragdes no seu proprio preco, € em
29,33%, em virtude do preco da arroba do boi gordo, com evidente persisténcia da relacao
com o preco do boi gordo nas semanas seguintes. Entretanto, entre a segunda e a quinta
semana, verifica-se o crescimento da relacao das variagdes dos precos do corte traseiro bovino
com 0sso com os pregos do corte dianteiro bovino com 0sso, cuja volatilidade causada no
primeiro ¢ em 6% relacionada com a variancia no segundo.

No que se refere ao prego do corte dianteiro bovino com 0sso, na primeira semana, sua
volatilidade estd relacionada em 52,36% com as variagdes no proprio pre¢o, bem como em
19,87% e 27,75%, com as alteragcdes nos precos do corte traseiro bovino com o0sso e do boi
gordo, respectivamente. Nas semanas seguintes, persiste a influéncia desses transmissores nos
precos do corte dianteiro bovino com 0sso.

Ao verificar a decomposi¢do da variadncia do prego do corte casado bovino com 0sso,
notou-se que, ja na primeira semana, o percentual de transmissdo de precos para o mesmo ¢
em 53,85%, 33,59% e 11,26%, o que foi determinado por variagdes nos precos do corte
traseiro bovino com o0sso, do preco do boi gordo e do corte dianteiro bovino com 0sso,
respectivamente. Nas semanas seguintes, persiste a influéncia dos principais transmissores de
precos para o corte casado bovino com osso, da primeira semana, com destaque para a
influéncia das alteragdes nos pregos do boi gordo e do corte traseiro bovino com 0sso.

Diferente dos pregos dos cortes de carne bovina e semelhante ao comportamento dos
pregos da arroba do boi gordo, as variagdes no preco da carne suina sdo causadas, na primeira
semana, praticamente por alteragdes no proprio preco. Mas, apesar da persisténcia da
transmissdo de precos relativa ao proprio mercado, destaca-se, nas semanas seguintes, a
transmissibilidade das variagdes nos precos da arroba do boi gordo para os precos da carne
suina, principalmente, entre a terceira e oitava semana, chegando a aproximadamente 13,4%
nesta Ultima.

Assim como o pre¢o da arroba do boi gordo e o preco da carne suina, a variagdo no
preco da carne de frango ¢ causada, na primeira semana, principalmente, por alteragdes no
proprio prego, mais precisamente, em 94,57%. Mas, ja& na primeira semana, 3,17% da
volatilidade do preco da carne de frango ¢ transmitida por variagdes ocorridas nos pregos do
corte traseiro bovino com osso. Vale ressaltar também que, nas semanas seguintes, tem-se um
crescimento da transmissibilidade de pregos da arroba do boi gordo, dos cortes traseiro e
dianteiro bovino com osso e da carne suina para o preco da carne de frango que, em
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particular, tem sua transmissibilidade diminuida entre a primeira e a oitava semana em,
aproximadamente, 25%.

5. CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar a volatilidade e a transmissao de pregos entre
os mercados brasileiros de carnes bovina, suina e de aves (frangos). Para isso, foram
analisados os logaritmos naturais das médias semanais de precos do boi gordo, dos cortes
traseiro, dianteiro e casado bovino com osso, da carne suina e da carne de frango, sendo o
periodo compreendido de janeiro de 2006 a julho de 2017. Apds a realizagdo dos diversos
testes estatisticos, foi possivel alcancar a finalidade proposta pelo estudo, assim como
responder a pergunta problema estabelecida. Em suma, foi verificada correlagao forte e
positiva entre os pregos das carnes, que € o primeiro indicio de ocorréncia de transmissdo de
preco entre as carnes estudadas. Ja o teste de cointegragdo permitiu atestar que as séries de
precos das carnes analisadas t€m, no minimo, cinco vetores de cointegragdo, o que evidenciou
uma relacdo comum-equilibrada de longo prazo entre as séries de precos das carnes bovina,
suina e de frango.

Pelo teste de causalidade de Granger aplicado ao modelo vetorial com correcdo de
erros, verificou-se a acentuada a ocorréncia da transmissdo de pregos entre as carnes,
ocorrendo essa transmissdo de forma mais intensa em algumas e de forma mais branda em
outras. Em conjunto com o teste de causalidade, a verificagdo da evolugdo semanal da
decomposi¢do da variancia dos erros de previsao permitiu concluir que, dentre as alteracdes
de precos que mais sdo transmitidas, destacam-se os pregos da arroba do boi gordo, dado que
as variagdes nesses precos sao transmitidas para os demais cortes/carnes. Quanto ao prego da
carne suina, concluiu-se que a variancia se da, principalmente, por influéncia de variagdes no
proprio prego e nos precos do boi gordo e da carne de frango. Quanto a transmissibilidade,
vale destacar que os pregos da carne de frango sdo as que menos sdo transmitidos para as
carnes bovina e suina. Os resultados sugerem ainda que a transmissdo ocorre, principalmente,
devido ao fato de que essas carnes sdo produtos substitutos diretos e, portanto, qualquer
alteragdo mercadoldgica e/ou de consumo em uma carne afeta diretamente o preco das
demais.

Ao fim desta pesquisa, a expectativa ¢ que os resultados aqui obtidos possam ser
utilizados pelos agentes dos diferentes elos da cadeia produtiva de carnes. Espera-se também
que sejam realizados estudos futuros sobre a problematica de transmissdo de pregos e
volatilidade em outros importantes mercados de commodities brasileiras, com aplicacdo de
diferentes modelos de analise a fim de contribuir cada vez mais com a geracao de informacdes
que auxiliem as tomadas de decisdes na gestdo do risco e comercializagdo de commodities
agricolas.
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