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RESUMO

Este estudo analisa a el asticidade de transmissdo e a causalidade de prego do boi gordo, entre aBM& F e importantes localidades do
Brasil, buscando informagtes referentes a intensidade de transmiss&o do prego e detectar as rel agdes existentes entre o preco do boi
gordo nessas localidades e na BM & F. Foram realizados estudos em diversas regides do pais, utilizando-se dados de pregos diarios no
periodo entre 2000 e 2004. As pragas estudadas foram Aragatuba, SP, Barretos, SP, Bauru, SP, Presidente Prudente, SP, Noroeste do
Parang, PR, Trés Lagoas, MS, Campo Grande, MS, Triangulo Mineiro, MG, Dourados, GO, Goidnia, GO e Cuiaba, MT. Os
resultados do teste de raiz unitéria Dickey-Fuller aumentado (ADF) mostram que todas as séries de pregos séo integradas de ordem
1, 1(1). Os resultados do teste de co-integragdo de Johansen sugerem que todas as séries sdo co-integradas. Conclui-se, pois, que 0s
mercados de boi gordo sdo integrados espacial mente, ou seja, um choque de oferta ou de demanda na BM& F afeta os pregos de boi
gordo nos demais mercados. Outra constatacdo, decorrente da estimag@o de um modelo de correcdo de erros e da aplicagdo do Teste
de Causalidade de Granger, € que a BM&F causa, no sentido de Granger, os precos das demais regides. A partir da andlise de
elasticidade de transmisséo de prego, constata-se que sua €l asticidade mantém-se em torno de 1, tornando-se tanto eléstica em algumas
pracas, quanto inelastica em outras. Assim, os resultados da pesquisa sugerem que o mercado brasileiro de boi gordo € eficiente, uma
vez que as informagdes tém fluido rapidamente entre os agentes desse mercado, permitindo que os mecanismos de arbitragem e alei
do preco Unico funcionem a contento.
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ABSTRACT

This study analyzes the transmission elasticity and the price causality of beef, between BM&F and important places in Brazil,
seeking data referring to the intensity of price transmission and detecting the existent relations between beef price in these places and
in BM&F. Studiesin several regions were realized, using daily price datain a period comprehended between 2000 and 2004. The
studied cities were Aragatuba (SP), Barretos (SP), Bauru (SP), Presidente Prudente (SP), Noroeste do Parana (PR), Trés Lagoas (MS),
Campo Grande (MS), Triangulo Mineiro (MG), Dourados (GO), Goiania (GO) and Cuiaba (MT). The results of the Dickey-Fuller
Augmented (DFA) unit root test show that all price series are integrated of first order, I(1). The results of the Johansen co-integration
test suggest that all series are co-integrated. It can be concludedm thus, that the beef markets are spatially integrated , which means
that supply and demand shocks in BM& F affect the beef prices in the other markets. Another outcome of this research, resulting from
the estimation of an error correction model and the application of the Granger causality test, is that the BM& F Granger-causes the
pricesin the other regions. Now with the price transmission elasticity verify that its elasticity maintains around 1, turning in some
place as elastic as inelastic. Therefore, the results of this research suggest that the Brazilian beef market is efficient, since information
has flowed rapidly among the market agents, allowing arbitrage and the Law of One Price to work properly.

Key words: beef market, causality, price transmission elasticity.

1 INTRODUCAO Austrdlia e os Estados Unidos. Cresceram, principalmente,
as exportacdes de carne bovinain natura, que é um produto
mais nobre e, portanto, mais caro. A quantidade de

compradores aumentou; ja sdo 143 os mercados atendidos.

A pecudria de corte vem passando por grandes
transformagdes nos Ultimos anos. Vive-se um periodo

promissor para 0 mercado de boi gordo, visto que, no ano
de 2004, o Brasil consolidou a posi¢éo de maior exportador
de carne bovina do mundo (em volume), superando a

Em 2003, eram 106. Isso, gracas aos investimentos do
governo federal e dos governos estaduais em infra-
estrutura econdmica, social e ambiental, estabelecendo
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metas que conduzem a integracdo regional e nacional,
revelando a preocupagdo em promover aintegracdo entre
0s mercados, dentro daidéiade formagao de aglomerados
econdmicos, visando criar e manter um padr&o internacional
de competitividade em produtos estratégicos.

Este movimento em busca da organizacdo e
integrag&o dos mercados vem despertando, cada vez mais,
0 interesse pelo setor agropecuario, entendido como setor-
chave, devido a sua capacidade de gerar renda, emprego,
seguranca alimentar e divisas, a curto e médio prazo.

Segundo Fontes et al. (2002), devido as mudangas
gue o setor rural brasileiro vem enfrentando, a utilizacdo
dos mercados derivativos vem ganhando importancia e se
tornando uma importante ferramenta de auxilio para os
agentes econdmicos (criadores, exportadores e institui¢des
financeiras), na obtencdo de crédito e na precificagdo das
commodities agropecuarias.

Para Barros (1987), a andlise da relacdo entre pregos
em diferentes niveis de mercado (elasticidade de
transmissao de pregos) € interessante por permitir a
determinac&o da relacdo entre as demandas nos diferentes
niveis de mercado. O valor desta elasticidade de
transmissdo de pregos resulta do comportamento do setor
de comercializag&o.

Instrumentos eficientes e modernos de
comercializagdo em larga escala nas economias
desenvolvidas sdo 0 mercado futuro e o de opcdes, que
podem gjudar os pecuaristas brasileiros contra futuras
baixas dos pregos. Segundo Fontes et al. (2004), trata-se
de um mercado que evoluiu, paulatinamente, das formas
tradicionais de comercializacdo para uma atividade
poderosa, pois movimenta mundialmente bilh6es de délares
anuais, empregando centenas de milhares de pessoas e
cujo volume de negdcios, muitas vezes, € igua ao do
mercado de ac6es dagueles paises desenvolvidos.

1.1 Formacao de Precos

A cotagdo do boi gordo no mercado nacional, assm
como toda commodity agropecuaria, se altera de acordo
com as variagdes de oferta e demanda mundiais e com as
especul agBes do mercado. Os fatores importantes para essa
variacdo sdo os niveis dos estoques mundiais, a situagdo
climética, a época do ano e também a concorréncia de
outros produtos como aves e suinos.

Para que se tenha uma boa explicagdo sobre o
mecanismo de formag&o de precos agropecuarios, deve-
se partir do conhecimento estrutural do mercado que esta
sendo analisado. De acordo com Barros et al. (1997), o
mecanismo de formac8o e determinacdo de precos e

producdo opera sob a dependéncia de uma superestrutura
institucional. Esta superestrutura € dada, principa mente,
pelo grau de competitividade do mercado e pelo grau de
intervengdo governamental no mesmo e condiciona um
mecanismo de transmissdo de precos do consumidor ao
vargjo, e vice-versa, por meio do setor de intermediag&o.

Um dos fatores mais importantes na formacéo do
preco do boi gordo é o nivel dos estoques mundiais. Pode-
se notar, claramente, que quanto menor os estogques, mais
altos sdo os pregos. Outro fator que interfere nas cotagdes
do boi gordo é a prépria producdo mundial; quanto maior
elafor, menores serdo os precos. Cada uma dessas variagoes
tem um mecanismo proprio de influenciar o nivel de pregos.

Com relacdo as variagOes sazonais, 0 principal
problema é avariagéo de pregos, tdo comum em periodos
em que ha pressdes de oferta ou demanda, ou sgja, dada
uma situacdo de desequilibrio, quando, por exemplo, a
oferta supera a demanda, o preco pago ao produtor tende
asofrer reducgdes, as vezes alcangando niveis insuficientes
para cobrir os custos de producgdo. Este tipo de situacdo
geralmente ocorre devido a descapitalizacdo do pecuarista,
que se vé obrigado a vender seu rebanho, ou parte dele,
para conseguir o volume de capital de giro que Ihe permita
0 bom andamento dos negécios e também por causa da
perecibilidade do produto em questéo.

Entre os grandes agentes causadores dessas
oscilagBes de preco, no caso da oferta, estéo os efeitos de
intempéries (variagOes climéticas), como longos periodos
de estiagem, provocando a diminuicdo das pastagens,
chuvas em excesso, pragas e doencas, dentre outros; jana
demanda, tais oscilagbes sdo causadas por mudancas ha
politica econdmica do Estado, ateracdes nos niveis de
renda dos consumidores e até mesmo a modificacdo dos
hébitos de consumo, entre outras.

1.2 Mercado de Boi Gordo no Brasil

A atividade pecuéria brasileira vem crescendo
gradativamente, exibindo um altissimo desempenho dos
produtores nacionais. Segundo dados da Anual pec (2004),
em oito anos, as exportagdes de carne bovina saltaram do
montante de US$ 436.391 milhdes para US$ 2.457.268
bilhdes; em 2004, o crescimento foi da ordem de 62,76% em
relacdo a 2003, chegando a superar paises com tradicdes
na pecuéria de corte como Estados Unidos e Australia.
Este altissimo crescimento € proveniente de grandes
investimentos, por parte dos produtores, para fornecer
produtos com maior qualidade, gerando competitividade
em mercados internacionais. Representado por
aproximadamente 1 milhdo de pecuaristas de gado de corte,
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mais de 800 estabelecimentos da industria de carnes,
derivados e servicos de armazenagem, aproximadamente
50 mil pontos varegjistas e quase 200 milhdes de cabegas de
bovinos, o sistema agroindustrial da carne bovina no Brasil
abastece a populagcdo nacional e parte da populagdo
mundial, por meio de exportacBes, em especial Europa e
Estados Unidos.

E importante destacar que a carne bovina tem
apresentado resultados positivos na balanga comercial
brasileira, j& que os paises europeus vém importando
grandes quantidades deste produto, pois, seus rebanhos
sofreram consecutivos problemas, como febre aftosa e
doenca da vaca louca. Os indices de exportagdo vém
crescendo devido a intensa mudanca estrutural que
ocorreu nestes Ultimos anos. Segundo Santos (1999), a
bovinocultura de corte vem deixando de ser uma atividade
extrativista, ao permitir o uso intensivo de tecnologia e ao
adotar model os de gerenciamento mais eficazes, visando
obter maior eficiéncia e, assim, garantir seu espaco no
quadro competitivo mundial. Dessa forma, a busca por
ganhos de produtividade, qualidade, redugdo de custos e
agregacdo de valores tem sido exaustivamente perseguida.
Estes fatores estdo sendo essenciais para enfrentar o forte
aumento da competitividade dos mercados externo e
interno, tanto de produtos substitutos, caso das aves e
suinos, como também de produtos de origem externa.

A comercializacdo de boi gordo em mercados
derivativos, por meio de bolsa de mercadorias, apresenta-
Sse como um importante instrumento competitivo no
mercado nacional e vem ganhando importancia, pois, com
atendéncia da profissionalizagéo da atividade, a utilizagdo
de mecanismos que garantam pregos serd cada vez mais
ampliada. Conforme Teixeira (1992), os mercados futuros
s80 mais eficazes na eliminagdo do risco da variacdo de
pregos dos bens econdmicos.

1.3 Mercado de Derivativos

Sdo varias as dificuldades em se administrar os
riscos de precos, portanto, diferentes alternativas de
comercializagdo sdo buscadas visando reduzi-las. Assim,
surgem diversos instrumentos, tais como a cédula do
produtor rural (CPR), o contrato de op¢do de venda do
governo e os mercados de futuros e de opcoes.

Segundo Fileni (1999), a falta de conhecimento
operacional e as incertezas em relagcdo ao comportamento
relativo dos precos futuros e a vista contribuem para a
pequena participacdo do mercado futuro na
comercializagdo agricola. Para Souza (1998), os obstaculos
ao desenvolvimento dos mercados futuros se encontram

nas peculiaridades do ambiente empresaria rural brasileiro
e suas relagBes com a agroindustria.

Conforme Castro Janior (2002), os mercados
derivativos sdo compostos basicamente pelo mercado
futuro, pelo mercado de opces e pela cédula do produto
rural. Os mercados futuros sdo aqueles que propiciam a
transacdo de contratos, nos quais compradores e
vendedores definem acordos de realizagdo de negécios
futuros de produtos especificos a pregos preestabel ecidos.
Ja o mercado de opcGes propicia a aquisi¢éo de um direito
de comprar ou vender uma quantidade especifica de um
bem ou ativo, aum preco determinado, para exercé-lo numa
data prefixada ou num prazo determinado até a data de
vencimento ou expiracdo. A CPR nada mais é do que um
contrato pelo qual o emitente — produtor rural e suas
associagoes, inclusive cooperativas — vende a termo sua
producdo agropecuéria, recebe o valor da vendano ato da
formalizagdo do negdcio e se compromete a entregar 0
produto vendido na quantidade, qualidade e em local e
data estipulados no titulo. Segundo Nuevo (1996), o
principal motivo dainstitui¢do da CPR pelo governofoi o
de poder oferecer a0 mercado de crédito agricolamais um
instrumento de financiamento da producdo, porém, um
instrumento simples, eficaz, com baixo custo operacional e
com solidas garantias para as partes envolvidas.

A principal finalidade do mercado derivativo é a
fixac8o de preco da commodity, eliminando o risco da
variacdo de preco, pois ha umainter-relacdo de interferéncia
entre os pregos futuros e os precos a vista do mercado
fisico. Quando o pecuarista busca a comercializagao no
mercado derivativo, ele procura realizar o hedge ou
hedging, que consiste no ato de defesa contra variagdes
futuras adversas no preco. Os hedgers sdo agentes de
mercado que tém interesse nacommodity negociada. Para
arealizagcdo do hedge é necessario que existam agentes
dispostos a correr o risco de variag&o de preco, pois, nele
ocorre a transferéncia do risco de variagdo do preco da
commodity para os especuladores, que sdo agentes
dispostos a assumir tal risco em fungdo de um determinado
retorno esperado. Tais agentes, apesar daimagem negativa
que se tem deles, sdo de suma importancia para a
operacionalizagio do mercado derivativo, umavez que sdo
€eles os responsaveis pelaliquidez no mercado.

Os mercados futuros apresentam alternativas
variadas de instrumentos de comercializacdo de produtos
agropecuéarios. Dependendo do tipo de contrato
comercializado, eles atendem a, pelo menos, uma das
seguintes fungbes. protecdo contra variagdo adversa de
preco, garantia de mercado e recebimento adiantado de
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dinheiro. Esses instrumentos tém alguns custos que devem
ser levados em conta na tomada de deciséo de
comercializagdo. As diferentes formas de contratos futuros
devem ser encaradas como instrumentos adicionais que
podem e devem ser levados em considerag&o no
gerenciamento da atividade de comerciaizagao agricola. Sao
instrumentos (tels para fins especificos (AGUIAR, 1999).

O mercado futuro de boi gordo no Brasil foi iniciado
em 1981 e relangado em 1991. A partir dai, vem sofrendo
indmeras reestruturagdes, principalmente, na relacéo
contratual e nos padrdes internos de negociacdo. O
indicador utilizado neste mecanismo é cotado e calculado
pela Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
(ESALQ), especificamente pela Fundacdo de Estudos
Agrérios Luiz de Queiroz (FEALQ), por meio do Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA).

Em vista disso, vale destacar o desenvolvimento
do mercado futuro de boi gordo que vem, a cada ano,
atraindo mais agentes interessados no trabalho de hedge
de prego, ou seja, na garantia contra variagdes indesgjadas
no valor do produto, o que eleva cada vez mais a
importancia deste mercado na comercializacdo do boi gordo.
A BM&F tem registrando um aumento consideravel no
nimero de contratos negociados de boi gordo, com
perspectivas de um aumento ainda maior, o que traz liquidez
para o mercado, gerando, consegiientemente, maior
confiabilidade e seguranca para 0 mesmo.

Segundo pesquisas realizadas por Gaio et a. (2005)
sobre a eficiéncia e a razdo 6tima de hedge, o contrato
cambial futuro do boi negociado na BM& F se mostrou um
instrumento eficaz para a reducdo do risco de preco para
as localidades pesguisadas, 0 que representa mais uma
ferramenta de auxilio para tomada de decisdo na hora da
comercializacdo. Portanto, ele € de extrema importancia para
gue se garanta uma confiabilidade maior na expectativa de
prego requerida pelos hedgers e, conseqiientemente, traz
uma maior procura para a utilizagdo do mercado futuro
como alternativa de comercializagdo, garantindo assim uma
maior eficiéncia e profissionalizagdo tanto no setor
comercializador como no setor produtor, fortalecendo os
indicativos de que o mercado futuro ja € uma realidade
para os agentes da cadeia do boi gordo.

Na comercializaggo agropecudria existem diferentes
niveis de mercado, como o do produtor, o do vargjistae o
dos atacadistas de concentracéo e dispersdo (BARROS,
1987; BRANDT, 1980; MARQUES & AGUIAR, 1993). As
variagdes de precos ocorrem nesta estrutura, afetando um
setor de forma mais intensa que o outro. Assim sendo, a
causalidade na transmissao de precos diz respeito aorigem

das variacOes e 0 sentido em que elas ocorrem, podendo
ser de um nivel de mercado para outro, nos dois sentidos
(bidirecional) ou até mesmo néo haver causalidade entre
mercados. Diversos autores, como Aguiar (1990), Burnquist
(1986), Martines Filho (1988) e Silvestrini Jinior (1994),
realizaram estudos utilizando a causalidade de transmisséo
de preco e a sua intensidade.

A partir dai, é importante conhecer qual é a
capacidade do mercado futuro de boi gordo de interferir
ou sofrer interferéncia do mercado fisico, porque esta
influéncia é que propicia ateracdes de precos de maneira
simétrica ou ndo nestes mercados. Dessa forma, a
combinagdo da comercializagdo do boi gordo de maneira
correta e embasada em conhecimentos desta transmisséo
vai possibilitar um aumento da capacidade de decisfo dos
agentes no momento de buscarem precos mais vantaj 0sos
para seus produtos, permitindo um ganho real.

Assim, o presente trabalho tem como objetivo
estimar a elasticidade da transmisséo de prego e a
integracdo do mercado entre a Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) e diversas pragas comercializadoras no
Brasil. Buscou-se, portanto, identificar o comportamento
dos pregos nas regides produtoras e na BM&F, verificando
como estes se relacionam em longo prazo.

As hipoéteses centrais a serem testadas neste
estudo € a de que os mercados de boi gordo das principais
regides produtoras sdo integrados com a BM&F, e que
suas el asticidades sejam diferentes de 1, ndo confirmando,
dessa forma, a validade da Lei do Pregco Unico. Estas
hipéteses se baseiam, principalmente, em trés fatos:

a) o cardter exportador desses mercados, em que 0s agentes
econdmicos de todos os mercados se mantém informados
sobre as condi¢des das ofertas e demandas locais e
internacionais;

b) o desenvolvimento na &rea de tecnologia da informag&o
(informética), que tém facilitado e acelerado a difuséo de
informacBes sobre precos e condic¢des de mercado;

¢) o crescimento dos mercados futuros e de opgdes nas
bolsas como meio de minimizar os riscos de variagdes de
precos, afim de garantir a segurancga dos produtores.

2 METODOLOGIA
2.1 Fundamentos Tedricos

A origem da idéia deste trabalho estd na Lei de
Preco Unico (LPU), que diz que, na auséncia de custos de
transporte, barreiras comerciais e outras restri¢fes, bens
idénticos seriam vendidos por precos equivalentes por
causa das operacdes de arbitragem. A falta de duas ou
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mais regides em aderir a LPU pode ser explicada por uma ou
mais das seguintes consideragBes (SEXTON et a., 1991):
a) as regides ndo estariam ligadas por arbitragem, isto €,
€las representariam mercados autérquicos;

b) haveriaimpedimentos para arbitragens eficientes, tais
como barreiras comerciais, informagéo imperfeita ou averso
a0 risco;

¢) haveria competicdo imperfeita em um ou mais dos
mercados.

Dessa forma, a andlise da integracéo forneceria
evidéncia sobre a competitividade dos mercados,
efetividade da arbitragem e eficiéncia do processo de
determinacdo de preco, embora fosse dificil definir com
exatiddo qual dessas causas se aplicaria a cada situagéo.
(FLAMINOW & BENSON, 1990).

Naforma matemética, a LPU pode ser representada
Como:

Pi—Pi <Tj (01)
em que:

pi — representa o prego do bem naregiéo “i”

p; — representa o prego do bem naregido “j”

r; — representa o custo de transferéncia do bem da regi&o

i” paraaregido

“jr
A condi¢do (1) se manterd com regularidade se
houver comércio direto entre as regies “i” e “j”. Ela é
denominada condi¢do de arbitragem espacial e € um
conceito de equilibrio. Os pregos correntes podem divergir
nessas relagbes comerciais, mas, as agdes dos arbitradores,
num mercado que funciona perfeitamente, tendem a mover
os precos de tal forma que adiferencaentre eles seiguale
aos custos de transferéncia. Quaisquer desvios deste sdo
de natureza transitoria (FACKLER & GOODWIN, 2000).
A integrac@o espacia de mercados pode também
ocorrer por meio de transmissdo indireta de precos, ou sgja,
n&o é necessério que duas regides sejam parceiras diretas de
comeércio para que exista alto grau de integragéo entre elas.
Considerando duas regides, X e Y, separadas
espacialmente, e entre as quais ndo ocorre transferéncia
de produtos, 0s precos regionai s serdo determinados pelas
respectivas curvas de oferta e demanda, sendo Px o prego
na regido X e Py o preco naregido Y. Se Px > Py, e
desconsiderando os custos de transferéncia, espera-se que
venha a ocorrer atransferéncia de produtos da regido de
menor preco para a de maior preco, até que ocorra a
igualdade de pregos. E 0o mecanismo conhecido como
arbitragem em comércio regional. Contudo, no caso da

transferéncia de produtos gerar custos de transporte, a
condicéo bésica para que ocorra comercio entre as regides
€ que esse custo de transferéncia (CT) sejamenor ou igual
a diferenca dos pregos, ou sgja, Px — Py > CT. Com a
transferéncia de produto da regi&o de menor preco paraa
regido de pregos mais elevados, espera-se umareducdo da
producdo nessa Ultima regiéo.

No caso mais geral, em que se consideram varias
regifes de produgdo e consumo, a analise do comércio
pode ser feita pelo chamado modelo de transporte, que
tem a finalidade de obter as melhores rotas para o
deslocamento dos produtos, de maneira a atender a
demanda entre as regifes com 0 menor custo total de
transporte. Num sistema competitivo, essas seriam as rotas
escolhidas para a distribuicdo da producéo (ZEN, 1997).

Segundo Fonteset al. (2004), naandlise tedrica,
considera-se que 0s precos, nas diversas regides,
tendem a serelacionar fortemente devido aarbitragem
gue deverdocorrer entre elas. Essaarbitragem sugerira
que as diferencas de pregos entre regides deverdo
estar bastante préoximas das diferengas de custo de
transporte envolvido.

E por essarazéo, afirmaZen (1997), que as séries de
precos para pragas e niveis de mercado diferentes devem
estar bem préximas entre si. Dessa forma, quando uma
praga/regido lider iniciar uma alteragéo de pregos, surgira
margem para arbitragem lucrativa e, se 0 mercado como um
todo for suficientemente integrado, as discrepancias de
precos (além do transporte e tributos) deverdo desaparecer
com relativa rapidez.

2.2 AreadeEstudo

A érea de estudo deste trabalho compreendeu
diversas localidades brasileiras distribuidas em varios
estados, sendo elas: Aragatuba, SP, Barretos, SP, Bauru,
SP, Presidente Prudente, SP, noroeste do Parana, PR, Trés
Lagoas, MS, Campo Grande, MS, Tridngulo Mineiro, MG,
Dourados, GO, Goiénia, GO e Cuiabd, MT. Esses locais
foram escolhidos por terem representatividade em termos
de produgéo e comercializacao de boi gordo, além de serem
centros geradores de informagdes deste mercado.

2.3 Dados Utilizados

Os dados primarios, ou seja, 0s precos da arroba de
boi gordo fisico negociado nas pragas foram coletados em
sites especializados. Os dados secundérios (0s preco
futuros) correspondem as cotacBes do primeiro
vencimento do contrato futuro cambia de boi gordo eforam
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O periodo da amostra estd compreendido entre
outubro de 2000 e marco de 2004, perfazendo um total
de 824 observagfes. O comego em outubro se explica
pelo fato de marcar o inicio da possibilidade de
liquidag&o financeira dos contratos futuros de boi gordo.
O término das séries em marco de 2004 se justifica pela
modificacdo que o preco futuro de boi gordo sofreu em
abril deste mesmo ano. Os precos foram coletados
diariamente, convertidos para a moeda corrente e
deflacionados pelo IGP-DI da Fundagéo Getulio Vargas
(FGV). No caso dos precos no mercado fisico, cada praga
apresentou uma série propria de dados, com
caracteristicas bastante heterogéneas, pois houve dias
de negociacéo no futuro em que ndo houve negociagdo
no mercado fisico local; portanto, ndo foi possivel a
mensuragdo homogénea para todas as localidades.
Quando se apresentava mais de um preco de negociacio
no mesmo dia, utilizava-se o de maior valor ou aquele
que se encaixava nas caracteristicas de qualidade
semel hante ao determinado pelo contrato de boi gordo
da BM&F. Os valores utilizados foram os pregos
faturados, sem os descontos posteriores.

2.4 Modelo Analitico

2.4.1 Teste de raiz unitéria

O teste de raiz unitaria tem por principal finalidade
verificar se uma série temporal é estacionaria em nivel ou
se torna estacionaria nas diferencas. Dos diversos tipos
de testes encontrados na literatura, optou-se pela utilizacdo
dos testes de Dickey e Fuller (DF) e Dickey e Fuller
Aumentado (ADF).

O teste de Dickey e Fuller (DF) envolve a estimac&o
da equacdo (02) pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e, posteriormente, testa a hipotese (03)
de presenca de raiz unitéria. E interessante ressaltar que
autilizacdo do teste DF serd vélida quando as séries que
s80 geradas por um processo auto-regressivo forem de
ordem um e seus termos aleatérios seguirem um ruido
branco. Portanto, caso o processo gerador de série
temporal seja um processo auto-regressivo de ordem
superior aum [AR(p), em que (p>1)], o teste a ser utilizado
corresponde ao Dickey e Fuller aumentado (ADF), que
consiste em estimar a equagdo (07) pelo méodo MQO e
testar a hipotese (08):

Teste Dickey e Fuller (DF)

AYt =06+(p—1)Yt71+)/T+Ut (02)

Em que:
o — termo constante;
AY, — série Y, naprimeira diferenca;

Y,

.1 —> Série Y, defasada em um periodo;

U; — ruido branco;
T— tendéncia determinista.

Teste de hipotese:
Hy,:p-1=0

03
H,:p-1<0 ©)

Teste Dickey e Fuller Aumentado (ADF)

& (04)
AY, =a+ O+ Y oAY, +7T +U,

i=1

Em que:

Q:Zp:pi—l
i=1

Teste de hipoétese:
H,:6=0
H,:6<0

(05)

2.4.2 Teste de co-integracdo

De acordo com Johansen (1991, 1995), o teste de
co-integracdo objetiva verificar se duas ou mais
variaveis sao co-integradas, ou segja, se elas séo
sincronizadas. Se as séries forem co-integradas, significa
gue as regressdes dessas séries ndo sdo espurias,
havendo relagéo de equilibrio de longo prazo entre €l as.
Utiliza-se, para tanto, o teste estatistico (Q, de
Johansen (JOHANSEN, 1991, 1995; JOHANSEN &
JUSELIUS, 1990), que verificaapresencade umaraiz
unitaria nos residuos da regressao, especificada como
pares de variavel.

O modelo utilizado no teste de co-integracdo € o

seguinte;

Pric= By + B Pric+y, (06)
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Em que:
Prtf — prego do boi gordo no periodo “t” daregido “i”;
PrJ — prego do boi gordo no periodo “t” daregido “j";
Bo. B, — parametros;
V;— erro aleatorio (ruido branco).

O resultado da estatistica (Qr) de Johansen paraas
equacOes regredidas pela equacdo (06) indica,
estatisticamente, se as séries sd0 co-integradas ou ndo.
Caso algumas das equagdes regredidas em (06) ndo sejam
co-integradas, pode-se sugerir a possibilidade de competicdo
entre as regides integrantes da série dessas equacoes.

2.4.3 Vetor decorrecdo deerros (VEC)

O vetor de correc&o de erros (VEC), popularizado por
Engle & Granger (1987) visa verificar a dire¢éo da transmissio
de precos, sendo as séries co-integradas de ordem “k”. O
modelo utilizado na Corrego de Erros pode ser expresso como:

A Pl’li =7, 1A Pr'ia V.APr o Vi U, (07)

Em que:

A Prli — diferenca do prego do boi gordo no periodo “t”
daregido “i”;

A Pr'i1 — diferenca do preco do boi gordo no periodo
“t-1" daregido “i";

A Pr'i_1 - diferencado preco do boi gordo no periodo
“t-1" daregido “i";

Vor Y1+ Vo €Yy — parametros,

V,_, — erro daregressdo co-integrada;

u, — erro aleatério.

Se o codficiente 7, da equagdo (07), relativo ao
termo do erro da regressdo co-integrada (termo de erro
defasado), for diferente de zero, a causalidade ruma do
preco da regido “j” para o preco da regido “i”. Se 0s
coeficientes do termo de erro defasados de um periodo néo
sS40 estatisticamente diferentes de zero, a 5% de probabilidade,
entéo ndo ha transmissdo de pregos do mercado “j” parao
mercado “i”, no curto prazo. Assim, tais mercados agem
independentes no curto prazo. Caso contrério, ha transmisséo
de pregos do mercado “j” parao mercado “i”, no curto prazo.

2.4.4 Teste de causalidade

Com base nos conceitos de Granger (1969) e Sims
(1972) desenvolveu um teste de causalidade que consiste

em estimar as equagoes (08) e (09). A idéiabésicado teste
€ gue se x causa y, entdo, mudangas em x precedem
mudangasemy.

Neste contexto, em uma regressdo dey, em fungdo
de seus val ores defasados e de valores defasados de x, 0s
valores de x deverdo ser importantes para prever y. Diz-se,
entdo, que y possui uma causalidade no sentido de Granger
de X, se x gjuda a predizer y, ou sgja, se os coeficientes
defasados de x s8o estatisticamente significativos.
Entretanto, y deve ser Util na previsio de x.

E importante salientar que o fato de x causar y ndo
quer dizer quey é efeito ou resultado de x. A causalidade
de Granger mede a precedéncia da varidvel, as informacoes
nelas contidas, ndo tendo, portanto, o sentido estrito de
causalidade. Como a teoria € baseada em termos da
importancia das informagdes passadas, aconselha-se utilizar
um nuimero maior de defasagens (lags). As regressdes
bivariadas para esse teste séo expressas desta forma:

Y=o+ ety + Xt B (08)

X = +alxt—1+"'+atxt—1+ﬂlyt—l+"‘+ﬂl Yia (09)

Em que:

Yt — preco do boi gordo naregido 1;

Xt — preco do boi gordo naregi&o 2;

o e > par@metros estimados para as equacOes.

Apbs estimarem-se as equagdes (08) e (09) para a
reglizac@o do teste de causalidade, alguns cuidados devem
ser tomados. Os principais deles sdo: a eliminagéo da
autocorrelagéo entre 0s residuos das regressoes e a definicéo
dos nimeros de defasagens (k2) e os valores futuros (k1) da
varidvel explicativa que devem ser usados nas equagdes.
As hipébteses a serem testadas sdo as seguintes:

a) os coeficientes dos valores futuros da variavel
independente da equagéo (08) sdo zero.
b) os coeficientes dos valores futuros da variavel
independente da equagéo (09) sdo zero.

Se as duas hipéteses forem rejeitadas, ter-se-a
relagdo bi-causal e, se ambas ndo forem rejeitadas, ter-se-a
auséncia de causalidade. Se a primeira hip6tese for rejeitada
e a segunda ndo, a causalidade serddey parax e, caso a
primeirando sgjarejeitada e a segunda sgja, a causalidade
serddex paray.

E importante detectar a presenca de autocorrelagio
entre os residuos por causa dos efeitos que essa pode causar
no caso de se utilizarem os estimadores convencionais dos
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parametros das equacBes (minimos quadrados
ordinarios). A existéncia de correlagdo de residuo faz com
gue sgja violada uma das pressuposi¢des basicas para a
utilizacdo de andlise de regressdo. Quando as
perturbacfes sdo auto-regressivas, as formulas
convencionais para efetuar estes testes de significancia
ou construir intervalos de confianca com relacéo a
coeficientes de regressdo levam a resultados incorretos
(ZEN, 1997).

O teste de causalidade é feito com base na estatistica
F, aum nivel de significancia preestabelecido (de 1%). Para
calcular essa estatistica, utilizou-se a férmula abaixo:

(SRR, - QR,)
_ (9-p)
Fr—am, 10
(n-q)
Em que:

SQR; — soma dos quadrados dos residuos da equagdo com
restricao;

SQR, — soma dos quadrados dos residuos da equagéo sem
restricéo;

g — nimero de par@metros estimados na equagdo sem
restricao;

p — ndmero de pardmetros estimados na equagdo com
restricéo;

n — ndmero de observacoes.

2.4.5 Elasticidade de transmissdo de prego

InformagBes a respeito de elasticidade de
transmissao de prego possuem extrema importancia para
as tomada de deciséo, tanto para os agentes de mercado
como para a iniciativa privada, proporcionando
melhores condi¢Bes e maiores conhecimentos para
atuarem no mercado.

De acordo com Barros & Burnquist (1987), a
€lasticidade de transmissdo de precos refere-se a variagdo
relativa no preco a um nivel de mercado em relagéo a
variacao no preco aoutro nivel, mantidos em equilibrio os
dois niveis de mercado apds o chogue inicial em um deles.
A elasticidade de transmisséo de precos entre dois
mercados verticalmente integrados pode ser definida como
a mudanca percentual de precos de certo bem em um
mercado, decorrente da variagdo de 1% do preco deste
bem no outro mercado. Algebricamente, ela pode ser
representada da seguinte forma:

289
oPv
oP
Mo = o (11)
Pp
Em que:

Npv = €lasticidade de transmiss&o de pregos entre BM & F/
produtor;

8Pv = variagdo no pre¢o ao produtor;

S8Pp = variagdo no preco naBM&F;

Pv = pre¢o do bem ao produtor;

Pp = preco do bem naBM & F.

Se N pv for maior que um, significa que as variagtes
percentuais dos precos do produtor seréo maiores que as
variagdes percentuais da BM&F. Se ¢pv for menor que
um, as variagdes percentuais de precos serdo menores para
o0 produtor e se ¢pv for igual aum, as variagOes percentuais
serdo iguais nos dois niveis.

A andlise da elasticidade de transmissdo dos
pregos envolve, basicamente, as séries temporais didrias
da BM&F e os pregos diarios do produtor, e pode ser
expressa por meio da equacgdo (06) do modelo de co-
integracéo a partir de seus coeficientes b, que dara o
valor da elasticidade de transmiss&o de preco entre a
BM&F e as demais pragas.

A fim de se obter boa estimago dos coeficientes,
realizam-se testes de diagndsticos e qualidade do agjuste
para as equacdes, como o teste do multiplicador de
Lagrange, que testa a possibilidade de autocorrelagdo
serial em primeira ordem, o teste de normalidade, que
busca verificar se as séries analisadas se comportam
como uma distribui¢do normal, o teste ARCH-LM e o
teste de White, que testam a hipétese nula de
homocedasticidade do modelo. Verifica-se também a
ocorréncia de quebra estrutural na série com o teste
Chow e o teste RESET, que examinaa possibilidade de
erro de especificagéo daregressdo. Realiza-se também
o teste de Durbin-Watson para verificar a ocorréncia de
autocorrel acao dos residuos, gue ocorre com freqiiéncia
em regressdes que envolvem variacdes no tempo.
Segundo Aguiar et al. (1996), a demora natransmissao
de preco € um sintoma de funcionamento inadequado
do mercado, principalmente no que se refere afluidez de
informacoes.
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3 RESULTADOS E DISCUSSOES
3.1 Testede Raiz Unitaria

O teste deraiz unitéria tem por objetivo verificar se
as séries temporais em estudo sdo estacionarias em nivel ou
se tornam estaciondrias nas diferencas. Portanto, dentre os
diversos tipos de testes encontrados na literatura, optou-se
pela utilizago do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF),
o qual foi estimado para as séries didrias com intercepto e
sem tendéncia, tanto em nivel quanto em suas diferencas,
utilizando-se defasagens de O (zero) a5 (cinco) e selecionadas
apartir do menor critério de Akaike* (EVIEWS, 1997).

Os resultados das andlises dos testes de raiz unitéria
para as séries de preco logaritmizados em nivel sdo
apresentados na Tabela 1. Verificou-se que a hipotese nula
de que a sérietem raiz unitaria ndo foi rejeitada paratodas
as pracas e paraa BM&F, isto mostra que as séries nao sao
estacionarias em nivel. Porém, ao se realizar o teste com as
séries na primeira diferenca, verificou-se que a hipdtese nula
de que as séries tém raiz unitéria, como mostrado na Tabela 2,
foi rgjeitada. Ou sgja, tai's Séries sdo estacionarias em primeira
diferenca, sendo integradas de ordem 1, 1(1).

TABELA 1 — Resultado do teste de Dickey-Fuller
aumentado (ADF) para as séries diarias de precos das
principais regides produtoras de boi gordo no Brasil e da
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) — em nivel —
Periodo: outubro de 2000 a marco de 2004.

Srie Defasagem | Resultado do teste
("lag") ADF
Aracatuba 0 -0,399497
Barretos 1 -0,404921
Bauru 1 -0,333578
Presidente Prudente 0 -0,584802
Noroeste do Parana 0 -0,624726
Trés Lagoas 0 -0,506756
Campo Grande 0 -0,556303
Tridngulo Mineiro 0 -0,640243
Dourados 1 -0,492357
Goiania 0 -0,58658
Cuiaba 0 -0,794177
BM&F 0 -0,87035

(*) Significativo a 1%

(**) Significativo a5%
(***) Significativo a 10%
Fonte: Dados da pesquisa

TABELA 2 — Resultado do teste de Dickey-Fuller
aumentado (ADF) para as séries diérias de pregos das
principais regides produtoras de boi gordo no Brasil e da
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) —em primeira
diferenga— Periodo: outubro de 2000 a marco de 2004.

Srie Defasagem | Resultado do teste
("lag") ADF
Aracatuba 0 -28,15749*
Barretos 0 -27,03528*
Bauru 0 -28,26752*
Presidente Prudente 1 -21,12100*
Noroeste do Parana 0 -33,75255*
Trés Lagoas 0 -26,63424*
Campo Grande 0 -30,55681*
Triéngulo Mineiro 0 -33,86475*
Dourados 0 -30,01804*
Goiania 0 -31,69246*
Cuiaba 0 -36,91263*
BM&F 1 -18,27874*

(*) Significativo a 1%

(**) Significativo a5%
(***) Significativo a 10%
Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez determinada a ordem de integracéo das
séries, 0 proximo passo é a realizacdo da andlise de co-
integrag@o com o objetivo de testar a existéncia de vetores
de co-integragdo e, em caso positivo do teste, estimar estes
vetores e as relagfes de longo prazo existentes.

3.2 Testede Co-integracéo

Nesta etapa analisou-se se as séries logaritmizadas
s30 integradas duas a duas. Para tanto, geraram-se cinco
sumarios com defasagens nos pares de intervalos das
varidveisde 1 1 a1 5. Cada sumério contém informagdes de
critério (critério de Akaike e Schwarz) sobre os cinco
model os possiveis de estimacdo. Segundo Eviews (1997),
0 sumério deve ser estimado quando ndo se tem certeza
sobre as tendéncias deterministicas dos dados. Para a
escolha do melhor modelo, para cada par de séries temporais
logaritmizadas, adotou-se aguele de menor valor do critério
de Akaike, que tivesse pelo menos uma equagéo de co-
integracdo. Os cinco model os possiveis de estimacdo sao:

“Detal hes sobre o Critério de Informacéo de Akaike encontram-se
em Akaike (1974).
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a) sem tendéncia deterministica nos dados, sem intercepto
e sem tendéncia na equagdo de co-integragdo ou teste VAR;
b) sem tendéncia deterministica nos dados, com intercepto
e sem tendéncia na equagdo de co-integracdo e sem
intercepto no VAR,;

¢) com tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto
e sem tendéncia na equacdo de co-integragéo e teste VAR,;

d) com tendéncia deterministica linear nos dados, com
intercepto e com tendéncia na equacdo de co-integracdo e
sem tendénciano VAR,;

€) com tendéncia deterministica quadrética nos dados, com
intercepto e com tendéncia na equacdo de co-integracdo e
com tendéncialinear no VAR.

Andisando-se a Tabela 3, verifica-se que todas as
séries sdo co-integradas a 1% de significancia, ou seja, todos
0s pares de séries temporai's possuem uma equagao de co-
integracdo, que é arelacdo de equilibrio entre esses pares de
séries em longo prazo. Foi feito, portanto, o teste de Chow
(Tabela4,) em todos os model os, para verificar se, navariagéo
de prego em maio de 2004, houve quebra estrutural na série.
N&o foi possivel rgeitar a hipdtese de que os coeficientes
sglam iguais antes e depois de maio de 2004, mostrando que
as séries ndo gpresentam quebras estruturais significativas,
ou sgja, ndo hé grandes variagBes dos pregos do boi gordo
que venham a atrapal har a qualidade dos model os propostos.

Em relagdo a presenca de heteroscedasticidade nas
séries, conforme visto nos testes ARCH-LM e de White

(Tabela 4), os p-valores observados nas estatisticas ARCH-
LM e White indicam que ndo hé a presenca de autocorrel agdo
dos residuos quadréticos das séries. Dessa forma, os testes
sugerem a aceitacdo da hipétese de homoscedasticidade
nas séries do boi gordo, no contexto deste trabal ho.

Os dados da Tabela 4 mostram, também, que as
séries ndo apresentam autocorrelacdo serial de primeira
ordem, constatada pelo teste do multiplicador de Lagrange,
uma vez que suas hipdteses de inexisténcia de
autocorrelagdo foram aceitas conforme os p-valores
analisados. O teste RESET apresenta que 0s model os em
estudo néo exibem erros de especificagao, tais como: omissdo
de varidvels, formafuncional incorreta e correlagoes entre as
varidveis e os erros. E interessante ressaltar que os modelos
utilizados apresentaram um bom diagndstico e qualidade de
gjuste expostos nos resultados dos diversos testes.

Pode-se concluir, portanto, que o mercado de boi
gordo na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e nas
diversas regides do pais é integrado. Esse fato é importante
em razdo de 0S precos se co-movimentarem
sincronizadamente, ou segja, sugere-se que estes mercados
sdo eficientes em termos de difusdo de informacfes e
operacdes de arbitragem. As informagdes disponiveis que
afetam os pregos no mercado de boi gordo naBM&F e nas
regifes analisadas fluem entre os agentes desta cadeia
agroindustrial, transmitindo-se aos demais mercados, o que
indica que esses mercados funcionam apropriadamente.

TABELA 3 —Teste de Johansen para séries didrias de prego do boi gordo nas diversas regides do Brasil e naBolsade
Mercadorias e Futuros (BM&F) — Periodo: outubro de 2000 a margo de 2004.

- . Defasagem Raz&o de ~ . . .
Sériesrelacionadas Modelo | nos pares de Verossmilhanca Equacéo de co-integragdo normalizada
variaveis

Aracatubax BM&F "b" 11 5950,298* PARA =-0,069644 - 0,97766PBM& F
Barretos x BM&F "b" 12 5925,215* PBAR =-0,093402 - 0,972493 PBM&F
Bauru x BM&F "pb" 12 5903,170* PBAU =-0,070496 - 0,977330 PBM&F
Presidente Prudente x BM&F "b" 11 5692,792* PPRE =-0,028416 - 0,989760 PBM&F
Noroeste do Paranax BM&F "b" 11 5676,067* PNOR =-0,021141 - 0,981928 PBM&F
Trés Lagoasx BM&F "pb" 11 5791,949* PTRE = 0,258737 - 1,049966 PBM& F
Campo Grande x BM&F "b" 11 5720,349* PCAM =0,324861 - 1,061500 PBM&F
Triangulo Mineiro x BM&F "b" 11 5659,086* PTRI = 0,008044 - 0,989642 PBM& F
Dourados x BM&F "pb" 11 5697,956* PDOU = 0,342332 - 1,068404 PBM&F
Goidniax BM&F "b" 11 5709,243* PGOI = 0,002036 - 0,979857 PBM&F
Cuiabax BM&F "pb" 11 5578,331* PCUI = 0,227873 - 1,025994 PBM& F

(*) Significativo a 1%, (**) Significativo a 5%, (***) Significativo a 10%

Fonte: Dados da pesquisa
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TABELA 4 — Testes de diagndsticos e qualidade do gjuste para as equactes de co-integragcdo normalizadas.

ARA | BAR | BAU | PRE | NOR | TER | CAM | TRI | DOU | GOI | CUI
Teste LM 076 | 065 | 0,70 | 0,85 | 0,82 | 0,80 | 0,66 | 0,73 | 0,79 | 0,65 | 0,60
Teste de Normalidade| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Teste ARCH-LM 034 |02 | 030 |03 |031 |03 | 033 | 037|034 | 036 | 029
Teste de White 045 | 044 | 042 | 052 | 045 | 046 | 053 | 047 | 040 | 0,39 | 0,48
RESET 025 | 030 | 023 | 031|023 | 025 | 027 | 0,32 | 023 | 0,35 | 0,37
Teste Chow 018 | 020 | 019 | 0,22 | 0,17 | 0,16 | 0,20 | 0,12 | 0,21 | 0,23 | 0,15

Notas: Os valores representam as estatisticas relativas a cada teste, mostradas pelo valor-p de interpretacdo direta.
Teste LM corresponde ao teste do multiplicador de Lagrange para a primeira ordem de autocorrel acdo residual; sua
hipétese nula é a de inexisténcia de autocorrelacdo; teste ARCH-LM e o teste de White testam a hip6tese nula de
homocedasticidade do modelo. Todos estes modelos apresentam estatisticas de teste na forma-F, exceto o teste de
normalidade, que esta naforma-X2. Percebe-se que, no teste de normalidade, a hip6tese nula é rejeitada e, nos outros,

¢é aceitaa 5% de significancia
Fonte: Dados da pesquisa

3.3 Estimac8o e Andlisedo Vetor de Correcdo de Erros (VEC)

As andlises anteriores indicam quais as regifes
produtoras de gado bovino que s&o integradas com aBolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). Tais passos, porém,
ndo indicam a direcdo da transmissdo de pregos. Essa
direcdo &, portanto, obtida pela estimacdo do vetor de
correcdo de erros (VEC), que tem como objetivo analisar
0s gjustamentos de curto prazo que ocorrem nas séries co-
integradas (que sdo as relagBes de equilibrio em longo
prazo). A estimag@o foi efetuada com as mesmas
especificagBes do modelo e defasagens nos pares de
varidveisda Tabela 3.

Analisando-se os resultados da Tabela 5, verifica
Se que o parametro Y/, € estatisticamente diferente de zero,
a 5% de significancia, em todas as pragas confrontadas
com aBM&F, o queindicaatransmissdo de preco daBM&F
com todas as localidades analisadas. Porém, apenas nas
regides de Trés Lagoas e Dourados ha o indice de
ocorréncia da transmissdo de preco paraaBM&F.

3.4 Testede Causalidade de Granger

Com o objetivo de confirmar a direcdo das
transmissOes de precos conforme analise do parametro Y,
da equacdo (07) mostrado na tabela 4, aplicou-se o teste
de causalidade de Granger, com 1 defasagem, como pode
ser visto na Tabela 6.

A partir dos dados apresentados pela Tabela 6, é
interessante notar que, em todos 0s casos, 0s coeficientes
estimados sobre a Bolsa de Mercadorias e Futuros

(BM&F) defasados, conforme a equacgdo (07), séo
estatisticamente diferentes de zero (visualizados no valor-
p). Isso constata a presenca de causalidade de Granger
unidirecional no sentido da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) para as pragas analisadas, ou seja, 0s
precos de mercado das regifes analisadas s&o
consequiéncia dos pregos cotados naBM&F, portanto, a
BM&F é Granger causa dos demais mercados. Pode-se
dizer, entdo, que a BM&F é um pdlo que transmite os
choques (alteractes) de precos aos demais mercados.
Aparentemente, isto ndo tem sentido econdmico, ja que
se esperava que as pracas de Presidente Prudente,
Aragatuba e Bauru fosse Granger causa da BM&F, ou
sgja, se antecipasse nas variagdes de precos em relacéo a
BM&F, umavez que o indicador Esalg/BM& F é formado
a partir da coleta em quatro regides do estado de S&o
Paulo: Presidente Prudente, Aragatuba, Bauru/Mariliae
S&0 José do Rio Preto.

Comparando-se os resultados do teste de
causalidade de Granger (com uma defasagem) com os
resultados obtidos no VEC, constata-se que a
causalidade de Granger n&o confirmou dois dos
resultados: a existéncia de transmisséo de preco das
regides de Trés Lagoas e Dourados para a BM&F. A
andlise de VEC indica haver a transmissao de pregos
das regides de Trés Lagoas e Dourados paraa BM&F,
ao passo que o teste de causalidade de Granger ndo se
mostrou significativo para estas regifes, indicando haver
apenas uma causalidade de Granger unidirecional daBM&F
para as regides de Trés Lagoas e Dourados e ndo bilateral.
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TABELA 5-Andise do vetor de correcéo de erro (VEC) para séries didrias de prego do boi gordo nas diversas regides
do Brasil e na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM& F) — Periodo: outubro de 2000 a margo de 2004.

Relacoes Valor estimado de 7 | teatcutado |
BM&F x Aracatuba -0,008037 |-0,57445|
Aragatubax BM&F 0,082230 [9,09343}*
BM&F x Barretos -0,018094 [-1,27679|
Barretosx BM&F 0,068438 [7,20186|*
BM&F x Bauru -0,013895 [-1,00052|
Baurux BM&F 0,073735 [7,96832*
BM&F x Presidente Prudente -0,000667 [-0,05040|
Presidente Prudente x BM&F 0,097764 [8,78367|*
BM&F x Noroeste do Parana -0,008458 |-0,67066|
Noroeste do ParanAx BM&F 0,090017 [8,48699|*
BM&F x Trés Lagoas -0,041765 |-2,57636[*
TrésLagoasx BM&F 0,088067 |6,98746|*
BM&F x Campo Grande -0,027111 [-1,62363|
Campo Grande x BM&F 0,119907 [8,71864|*
BM&F x Tridngulo Mineiro 0,000212 [0,01500]
Triangulo Mineiro x BM&F 0,121855 [9,98445|*
BM&F x Dourados -0,033765 |-2,03898|*
Douradosx BM&F 0,102632 [7,33482*
BM&F x Goiania -0,005126 [-0,37009|
Goidniax BM&F 0,099861 [8,78404[*
BM&F x Cuiaba -0,009268 [-0,70047|
Cuiabax BM&F 0,106770 [8,39699}*

(*) Significativo a5%, segundo o valor critico | t
Fonte: Dados da Pesquisa

critico

Tal discordancia pode existir em funcéo destas regides
terem representatividade e alta concentracdo de gado e
pastagens, com indmeros conjuntos agropecuarios,
possuindo condicBes de influenciar na cotacdo da arroba
de boi gordo em favor de seu volume comercializado.
Vaelembrar que aandise do VEC indicaaexisténcia
de transmissdo de precos da BM& F paratodas as pracas
analisadas. Este fato foi confirmado pelo teste de

| =11,960 | (acima de 120 observactes)

causalidade de Granger, o que fortifica dizer que o preco
do boi gordo cotado na BM& F est4 causando, no sentido
de Grangerm, o preco cotado nas pragas estudadas,
demonstrando a importancia do segmento de mercado
futuro para a precificagdo do boi gordo nestas localidades,
como um fator de constantes interpretaces para possivels
negociacdes do produto e também para a redizacéo de
hedge de preco.
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TABELA 6 —Teste de causalidade de Granger com 1 defasagem para séries diarias de preco do boi gordo nas diversas
regides do Brasil e naBolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) — Periodo: outubro de 2000 a marco de 2004.

Relagbes Estatistica-F Valor-p
BM&F > Aracatuba 102,369 0,00000
Aragatuba —BM & F 0,51856 0,47166
BM&F — Barretos 94,3158 0,00000
Barretos2» BM&F 0,07395 0,78574
BM&F — Bauru 105,581 0,00000
Bauru ->BM&F 0,83142 0,36213
BM & F — Presidente Prudente 93,1857 0,00000
Presidente Prudente — BM&F 0,37161 0,54229
BM&F — Noroeste do Parana 90,1021 0,00000
Noroeste do Parana— BM&F 0,00079 0,97755
BM&F—> Trés Lagoas 66,5967 0,00000
Trés Lagoas — BM&F 3,72126 0,05407
BM&F — Campo Grande 95,5290 0,00000
Campo Grande — BM&F 0,77998 0,37741
BM&F — Tridngulo Mineiro 112,774 0,00000
Triangulo Mineirc— BM&F 0,53510 0,46468
BM&F — Dourados 85,7992 0,00000
Dourados - BM&F 1,92538 0,16564
BM&F — Goiénia 92,0594 0,00000
Goiania ->BM&F 0,08287 0,77351
BM&F - Cuiaba 75,9195 0,00000
Cuiabd—>BM&F 0,07163 0,78904

Fonte: Dados da Pesquisa

3.5 Intensidade de Transmissdo de Pregos

Esta andlise mede o impacto da variag8o do prego
em dois nivels de mercado, o que permite rejeitar hipoteses,
muitas vezes levantadas, de que o setor de comercializacio
gera e amplia continuamente choques de pregos, devendo
ter seus precos controlados para a estabilizacéo do
processo inflacionario.

Portanto, o método aplicado constituiu-se na

modelagem de um vetor de corre¢do de erro (VEC),
utilizando-se os procedimentos de estimagéo e testes
desenvolvidos por Johansen (1988, 1991) e Johansen &
Juselius (1990). Deve-se ressaltar que, no caso de
modelagem de séries temporais ndo estaciondrias, que é 0
caso especifico deste estudo conforme exposto na analise
de raiz unitéria, este método é que fornece o tratamento
estatistico e econométrico mais indicado.
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Os resultados da andlise de intensidade da
transmissdo de preco entre a BM&F e os produtores
foram gerados a partir da fungdo de co-integragdo
mostrada na Tabela 3, em que os pregos naBM&F séo a
variavel independente e os precos recebidos pelos
pecuaristas das diversas pragas a variavel dependente.
De maneira geral, todas as localidades estudadas
apresentam bons coeficientes de regresséo ( f,),
destacando-se Trés lagoas, Campo Grande, Dourados e
Cuiaba, que possuem os maiores coeficientes. Isso pode
ser explicado pelalocalizagdo destas cidades em regiGes
tradicionais na pecuéria de corte, 0 que traz maiores
interligacdes e conhecimento das informagdes
relacionadas com o boi gordo, porém, ndo se pode afirmar
gue os precos da arroba de boi gordo nessas localidades
s80 maiores do que nas demais e nem entre elas. Apenas
se afirma que eles variam seguindo mais intensamente as
variagOes da cotacdo daBM&F.

A praca de Barretos foi a que apresentou o menor
coeficiente (0,9725), ou seja, paraumavariacéo de 1%
na arroba de boi gordo na BM&F, o preco desta
localidade ird variar em 0,9725%. Tal valor também pode
ser explicado pelalocalizagdo do municipio e pelagrande
imperfeicdo nesse mercado, no qual os grandes
produtores séo privilegiados e o0s pequenos
prejudicados, além de terem baixo poder de negociagéo,
sem falar dos oligopsénios, que s&o muito comuns na
primeira venda de produtos, ao sair da unidade de
producéo, e dos cartéis.

Outro ponto interessante ocorreu nas regides de Trés
lagoas, Campo Grande, Dourados e Cuiaba, que apresentaram
coeficientes maiores do que 1, indicando que uma variagdo
de 1% na arroba do boi gordo na BM& F impactara os precos
de forma mais que proporcional nestas localidades, variando
em torno de 1,05%, 1,06%, 1,07% e 1,02%, respectivamente.
A elevacdo dos pregos na BM&F resulta em uma alta de
precos mais que proporcional nas regides citadas.

4 CONCLUSAO

A andlise empirica conduzida neste trabalho ndo
permite rejeitar a hipotese de que os mercados de boi gordo
na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e nas diversas
pragas, no periodo compreendido entre outubro de 2000 e
mar¢o de 2004, sdo integrados.

Quanto as relagdes de causalidade entre aBM&F e
as pragas estudadas, o trabalho apontou para uma relacéo
unidirecional, ou sgja, a BM&F tem forte influéncia na
formagéo do preco nos demais mercados. Constata-se,
portanto, que a Bolsa é seguramente primordia para a

formacdo do preco do boi gordo no mercado fisico. Os
comerciantes e 0s produtores precisam atentar para essa
importéncia e passar a acompanhar mais de perto esse
mercado, no que se refere as cotagdes de preco e
informagdes de mercado.

Esse resultado é importante, uma vez que
sugere que o mercado brasileiro de boi gordo esta
funcionando adequadamente. Por ser bastante
competitivo, ele tem apresentado rapida difusdo de
informacdes entre os agentes desta cadeia
agroindustrial, permitindo que os mecanismos de
arbitragem e a LPU funcionem a contento. Dadas as
caracteristicas dos agentes econdmicos que operam,
a hipotese de integragdo dos mercados ja havia sido
levantada. O que poderiaimpedir a integracdo seria
algum tipo deintervencdo econdmicaque dificultasse
aexportacéo do produto nacional ou que dificultasse
0 comércio inter-regional.

Os resultados da transmissdo de pregos do boi
gordo, em seu conjunto, apontaram para uma forte
transmissdo entre aBM& F e as pragas estudadas, em que
aintensidade estd bem préxima de um, mostrando que, quanto
mais organizadas as |ocalidades e sua posi¢&o regionalizada,
maior é aintensidade de transmisséo de prego.

A obtencdo de elevadas transmissdes de pregos
entre a BM&F e as regides estudadas credencia os
mercados de derivativos como uma forma importante e
segura de comercializagdo. Isto significa dizer que os
agentes da cadeia podem ter no mercado futuro de boi
gordo um instrumento eficaz para a administragéo do risco
de pregos de suas operacdes comerciais.
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