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RESUMO

O presente estudo emprega o modelo de Séries temporais para analisar o
mercado do boi gordo no estado de Mato Grosso. A primeira parte deste estudo
averigua se existe relacdo entre os precos médios do boi gordo em todas as
macrorregides de Mato Grosso, ou seja, se essas macrorregides sdo espacialmente
integradas, tendo-se como referéncia o periodo de janeiro de 2008 a Junho de 2016. A
segunda parte do estudo trata da transmissdo vertical de precos, isto &, entre o nivel do
produtor, o nivel do atacado e o nivel do varejo da cadeia de comercializacdo do boi no
municipio de Cuiaba. Analisando-se os dados através do modelo econométrico adotado
busca-se averiguar se a Lei do Preco Unico (LPU) é valida para o mercado Mato-
grossense de boi gordo, bem como identificar como esta caracterizado o processo de
transmissao vertical de precos entre os elos da cadeia desse produto no municipio de
Cuiaba. Os dados empregados foram obtidos junto ao Instituto Mato-grossense de
Economia Agropecuaria (IMEA). Os valores empregados no estudo se referem a média
diaria dos precos da arroba do Boi Gordo nas sete macrorregides de Mato Grosso
conforme a classificagdo do IMEA: Norte, Noroeste, Nordeste, Médio-Norte, Oeste,
Centro Sul e Sudeste. Para tal, utilizou-se a estatistica Q de Ljung e Box (1978), o teste
de Dickey-Fuller (ADF) (1981) para analisar a existéncia de raiz unitéria, causalidade
de Granger, a decomposic¢do da variancia dos erros de previsdo e a analise do modelo de
correcédo de erros (VEC), bem como a fungdo impulso-resposta para analisar a relagcdo
entre os elos de comercializacdo. Os resultados obtidos corroboram a aplicabilidade da
LPU ao mercado de boi gordo em Mato Grosso. No caso do municipio de Cuiaba, os
resultados demonstram que os choques nos precos médios pagos ao produtor afetam
proporcionalmente mais o setor atacadista do que o setor varejista, apesar do fato de que
o efeito positivo gerado seja de carater transitorio. Um choque sobre o preco médio do
atacado gera um efeito quase insignificante sobre o preco pago ao produtor, enquanto
que ao nivel do varejo hd um efeito positivo de maior magnitude. Tal resultado esta
conforme o esperado, ja que a tendéncia é que os aumentos de custos sejam repassados
ao longo da cadeia. No caso de um choque sobre o preco médio do varejo, observa-se
que quase ndo ha efeito sobre o preco ao produtor bem como sobre o pre¢co médio no
atacado. A velocidade de ajuste do mercado para esse tipo de choque é de dois meses,
pois no final do segundo més o efeito negativo gerado praticamente desaparece. Os
efeitos sobre o produtor e o atacado sdo simétricos em termo de velocidade, mas
assimétricos em termos de magnitude. Esses resultados mostram que o setor varejista é
tomador de prego dos demais elos da cadeia de comercializagéo.

Palavras-chave: Boi Gordo; Econometria; Integracdo de Mercado; Mato Grosso; Transmissdo
de Precos.



ABSTRACT

The present study uses the time series model to analyze the cattle market in the state of
Mato Grosso. The first part of this study investigates whether there is a relationship
between average prices of cattle in all macro-regions of Mato Grosso. That is, if these
macro-regions are spatially integrated, taking as reference the period from January 2008
to June 2016. The second part of the study deals with the vertical transmission of prices
between the producer level, the wholesale level and the retail level of the marketing
chain of the cattle in the municipality of Cuiaba. Analyzing the data through the
econometric model adopted, it is sought to determine if the Law of One Price (LoP) is
applicable to the Mato Grosso's cattle market, as well as to identify how is the process
of vertical transmission of prices throughout the chain of this product in the city of
Cuiaba. The data used were obtained from the Instituto Mato-grossense de Economia
Agropecuéria (IMEA). The values used in the study refer to the daily average prices of
beef cattle in the seven macro-regions of Mato Grosso according to the IMEA
classification: North, Northwest, Northeast, Mid-North, West, South and Southeast. For
this purpose, the Q statistic of Ljung and Box (1978), the Dickey-Fuller (ADF) test
(1981) was used to analyze the existence of unit root, Granger causality, the
decomposition of the variance of the prediction errors and the analysis of the error
correction model (VEC), as well as the impulse-response function to analyze the
relationship between the marketing links. The results obtained corroborate the
applicability of the LOP to the beef cattle market in Mato Grosso. In the case of the city
of Cuiab4, the results show that the shocks in the average prices paid to the producer
affect proportionally more the wholesale sector than the retail sector, despite the fact
that the positive effect generated is transitory. A shock over the average wholesale price
generates an almost insignificant effect on the price paid to the producer, while at the
retail level there is a positive effect of greater magnitude. This is in line with
expectations, as cost increases are likely to be passed along the chain. In the case of a
shock on the average retail price, it is noted that there is almost no effect on the price to
the producer as well as on the average wholesale price. The market takes two months to
absorb this type of shock. The effects on the producer and the wholesale are
symmetrical in terms of speed but asymmetric in terms of magnitude. These results
show that the retail sector is the price taker of the other links in the marketing chain.

Key-words: Cattle; Econometrics; Market Integration; Mato Grosso; Price
Transmission.
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1. INTRODUCAO

A lei do Preco Unico se baseia na ideia de que os precos das commodities sdo
perfeitamente arbitrados, com repasse instantaneo e simétrico das taxas de cambio.
Dessa forma, a arbitragem garantiria que cada mercadoria tivesse um Unico preco
(definida em uma unidade monetaria corrente) em todos os mercados. A arbitragem
perfeita das commodities agricolas € considerada uma aproximacéao realistica devido ao
fato de se considerar que tais commodities sejam negociadas em mercados de precos
flexiveis. Ao contréario dos bens manufaturados, os precos das commodities primarias,
em geral, independem do seu pais de origem, pois se acredita que elas tenham
substitutos idénticos ou quase perfeitos de tal forma que sejam perfeitamente arbitradas
(ARDENI, 1989).

Tendo por base essa estrutura tedrica, o presente estudo emprega a metodologia
de Séries Temporais para analisar o mercado do boi gordo no estado de Mato Grosso. A
presente dissertacdo estd dividida em duas partes. O objetivo da primeira parte é
averiguar se existe relacdo entre os precos médios do boi gordo em todas as
macrorregides de Mato Grosso, ou seja, se essas macrorregides sdo espacialmente
integradas, tendo-se como referéncia o periodo de janeiro de 2008 a junho de 2016. A
segunda parte desta dissertacdo trata da transmissdo vertical de precos, isto é, entre o
nivel do produtor, o nivel do atacado e o nivel do varejo da cadeia de comercializagdo
do boi no municipio de Cuiaba. O presente estudo analisa como esta caracterizada a
dindmica do processo de comercializacao do boi gordo no referido municipio.

A escolha do Agronegdcio como foco do estudo deve-se tanto ao seu
crescimento na ultima década como também a sua funcéo estratégica dentro da pauta de
exportacGes nacionais. Segundo os dados do Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada (CEPEA - ESALQ/USP), as exportacdes do Agronegocio brasileiro
durante o ano de 2016 totalizaram US$ 86 bilhGes. Além de gerar divisas internacionais,
o0 setor é considerado fundamental ndo somente por abastecer o0 mercado interno, mas
também por garantir a penetragdo de produtos nacionais no altamente competitivo
mercado internacional. Segundo o Instituto Mato-grossense de Economia Agropecuéria-
IMEA (2016), o Brasil possuia em novembro de 2016 o maior rebanho bovino

comercial do mundo. No contexto nacional, o estado de Mato Grosso se destaca como 0
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maior produtor, tendo atingido em 2016 a marca de 30,2 milhdes de cabegas, o que
representou o0 maior nivel ja registrado. Nesse periodo, somente 0 municipio de Cuiaba
respondeu por 110.442 cabecas de gado. Conforme as estimativas do mesmo instituto
para 0 ano de 2016, a carne bovina representava 19% do valor bruto da producéo
agropecuéria do estado. Isso significa que depois da producdo de Soja, 0 produto mais
relevante em termos de valor bruto da producdo foi a carne bovina no referido ano.

Dada a importancia econdémica do agronegocio, existem varios estudos com essa
tematica na literatura econémica como o de Mazon et al. (2007). Estes autores analisam
0 mercado do boi gordo nos estados de S&o Paulo e do Rio Grande do Sul, empregando-
se para isso 0s precos médios mensais dos dois estados. Os resultados obtidos por esses
autores indicaram a ndo existéncia de relagbes de equilibrio de longo prazo entre os
precos da arroba do boi gordo nos referidos estados. A metodologia escolhida para o
presente estudo também foi utilizada nos trabalhos de Caldarelli e Bacchi (2010), bem
como no de Block, Coronel e Veloso (2012) que empregam a metodologia de séries
temporais para analisar, respectivamente, o mercado do milho e do setor
Sucroalcooleiro no Brasil.

A proposta da primeira parte do presente estudo se diferencia por analisar a
existéncia da assimetria na transmissdo de precos entre as macrorregides de Mato
Grosso e ndo entre dois estados diferentes como Mazon et al. (2007) fizeram. Outro
ponto de destaque é o fato deste estudo utilizar dados diarios ao nivel do produtor, com
um total de 1940 amostras coletadas entre janeiro de 2008 a junho de 2016. O
acompanhamento diario fornece informagdes mais precisas ao estudo, garantindo um
maior grau de detalhamento do comportamento do mercado bem como aumentando o
nivel de seguranca com relacdo as conclusdes obtidas. Portanto, a primeira parte deste
estudo analisa 0 processo de transmissdo espacial de precos entre todas as
macrorregides do estado de Mato Grosso.

A segunda parte deste estudo analisa 0 mercado do boi gordo no municipio de
Cuiaba. O objetivo é averiguar como esta caracterizado o processo de transmissao de
precos entre os trés elos da cadeia de comercializagcdo do boi gordo. Isto €, ao nivel do
produtor, ao nivel do atacado e ao nivel do varejo. Para alcancar tal objetivo empregam-
se dados referentes ao preco médio da arroba do boi gordo entre fevereiro de 2005 e
agosto de 2016, obtidos junto ao IMEA. Segundo os dados do referido instituto, desde

2002 o rebanho bovino de Cuiaba se manteve em um patamar superior a 80 mil cabecas,



14

sendo que no ano de 2016 o rebanho do municipio ultrapassou a marca de 110 mil
cabecas. Dessa forma, a segunda parte deste estudo analisa 0 processo de transmissdo
vertical de precos com o intuito de averiguar como estd caracterizada a cadeia de
comercializacdo do boi gordo em Cuiaba. Para esse propdsito, utilizam-se as funcdes
impulso-resposta de choques respectivamente no elo do produtor, no elo do atacado e
no elo do varejo, para compreender como cada um desses elos responde a esses
estimulos.

As informacdes obtidas neste estudo fornecem uma fotografia da dindmica do
processo de ajustamento do mercado, a partir das lentes da econometria sob a 6tica do
referencial tedrico da Lei do Preco Unico. Assim, pode-se averiguar se a referida lei se
aplica ao mercado do boi gordo em Mato Grosso, bem como identificar como esta
caracterizado o processo de transmissdo espacial e vertical de precos da referida

commodity.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a existéncia da integracdo e da transmissdo de pre¢os no mercado do

boi gordo em Mato Grosso.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A) Analisar o comportamento dos precos médios do boi gordo nas sete
macrorregides do estado de Mato Grosso.

B) Verificar se as referidas macrorregides estdo cointegradas.

C) Analisar o comportamento dos precos médios do boi gordo ao longo da sua

cadeia de comercializagdo no municipio de Cuiaba.
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1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura do presente estudo € formada por seis capitulos: (1) Introducéo, (2)
Perfil da Pecuaria Mato-grossense, (3) Revisdo da Literatura, (4) Procedimentos
Metodoldgicos, (5) Resultados e (6) ConsideracGes Finais.

O segundo capitulo descreve a pecudria de corte mato-grossense, destacando o
volume de sua producdo, sua destinacdo bem como algumas de suas peculiaridades.
Esse capitulo faz um relato do panorama geral dessa importante atividade econémica
para o estado de Mato Grosso. O terceiro capitulo aborda a contribuigcdo de autores que
discutiram o tema analisado. Além disso, faz o relato de alguns estudos publicados que
empregam o mesmo ferramental metodoldgico do presente estudo com o intuito de
atestar sua aplicabilidade para o caso analisado. O quarto capitulo apresenta 0s
procedimentos metodoldgicos deste estudo, apontando a fonte dos dados, os testes
realizados, bem como o que se espera alcangar a partir da ferramenta de analise
escolhida. O quinto capitulo apresenta todos os resultados obtidos com a aplicagcdo do
procedimento metodoldgico, destacando os resultados mais importantes, bem como
discutindo o significado desses resultados com relacdo ao objetivo proposto. O sexto
capitulo traz as consideracOes finais deste estudo.



2. PERFIL DA PECUARIA MATO-GROSSENSE

Segundo os dados para o0 ano de 2016 fornecidos pelo Instituto Mato-grossense
de Economia Agropecuaria (IMEA, 2016), o rebanho de gado bovino de Mato Grosso
totalizava 30.214.779 cabecas. Esse havia sido o maior valor registrado pelo instituto
até entéo.

Figura 1 — Rebanho Bovino Total em Mato Grosso.
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Fonte: IMEA (2016)

Desde o0 ano de 2003, o rebanho do estado exibia uma tendéncia de crescimento,
sendo que nos ultimos catorze anos analisados, somente em quatro deles haviam

ocorrido reducdes nesse valor.
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Figura 2 - Total de Abates em Mato Grosso
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Fonte: IMEA (2016)

O numero de abates realizados no estado passou de 3.096.772 em 2003 para
4.789.301 cabecas em 2016. Até entdo, o ano de 2013 se destacava como sendo aquele
no qual ocorreu o maior nimero de abates, contabilizando exatamente 6.036.610
unidades abatidas.

Nesse mesmo periodo, o rebanho bovino do municipio de Cuiaba passou de 89.790
cabecgas em 2002 para 110.442 cabecas em 2016 (figura 3).
Figura 3 - Rebanho Bovino Total em Cuiaba.
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Apesar desse aumento, a participacéo relativa do rebanho desse municipio em
relacdo ao rebanho total de Mato Grosso diminuiu, passando de 0,4% em 2002 para
0,36% em 2016.

Figura 4 - Total de Abates de Cuiaba
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Fonte: IMEA (2016)

O numero de abates realizados em Cuiaba caiu de 8.615 em 2003 para 6.471
cabegas em 2016. Até entdo, o ano de 2012 se destacava como sendo aquele no qual
ocorreu 0 maior nimero de abates, contabilizando exatamente 31.110 unidades abatidas.
Em relacdo ao total de abates realizados em Mato Grosso no ano de 2016, em média, a
macrorregido Oeste foi a que apresentou a maior quantidade de unidades abatidas, com
uma média mensal de 84,2 mil cabegas (Tabela 1). Por outro lado, a menor média foi

registrada pela macrorregido Médio-Norte com 22,4 mil cabecas por més.
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Tabela 1 - Abate Mensal Total de acordo com a Macrorregido de Origem.
2016

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Noroeste 539 535 503 519 509 433 54 51,7 41 40,1 436 529

Norte 807 77 741 74 786 716 777 681 585 625 651 729
Nordeste | 504 521 503 499 592 40,2 542 449 438 522 502 407
Médio-Norte | 208 173 166 126 165 184 221 257 37,1 335 276 212

Oeste 815 855 85 828 863 879 873 735 763 836 89 916
Centro-Sul | 583 534 502 572 572 537 596 649 555 582 60 533
Sudeste 675 574 511 692 652 585 768 69 688 701 696 689

Mato Grosso 131 3962 3777 3975 4138 3736 4317 3978 381 4001 4053 015

Fonte: IMEA (2016) a partir de dados fornecidos pelo Indea(2016).
Nota: Valores em mil unidades.

Macrorregido

O més de Julho foi o que apresentou a maior média mensal de abates no ano de
2016. Segundo o IMEA, 67% de toda a carne bovina produzida em Mato Grosso
naquele ano era exportada para outros estados brasileiros, 23% era exportado para
outros paises e somente 10% era destinado ao mercado mato-grossense. No referido
ano, o principal destino das exportagdes internacionais do estado foram os paises do
Oriente Médio, que responderam por 108,8 mil toneladas de carne (tabela 2). A China,
que importou 64,7 mil toneladas, e a Unido Europeia, com 31,4 mil toneladas, foram os
outros dois principais mercados de exportacdo internacional da carne de Mato Grosso.
Esses trés destinos responderam por 74,21% do volume total de carne exportada
naquele ano.

Tabela 2 - Exportacdes Mato-grossenses de Carne em 2016.

Destinos 2016 Total 2016

Jan Fev  Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out  Nov Dez

Unido Europeia | 243 240 274 244 258 245 235 325 301 253 251 271 314
Oriente Médio | 807 839 1159 82 108 791 1009 787 978 781 94 883 1088l

China 365 637 804 471 579 616 237 345 592 727 512 58 6471
255 194 343 172 238 290 315 24 195 239 095 244 2820
0 29 018 058 110 08 199 140 192 0 064 0 1152

Russia
Venezuela

Outros Paises | 18 214 2,52 2,82 293 246 254 383 225 224 197 416 31,45

Total 18,29 24,15 2849 2047 2565 22,68 2249 22,19 2484 2224 206 24 276,1

Fonte: IMEA (2016) a partir de dados da Secex.
Nota: Valores em mil toneladas.

Em seguida aparece a Russia, com 28,2 mil toneladas importadas e a Venezuela

com 11,5 mil toneladas. O volume importado pela Unido Europeia e os paises do
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Oriente Médio representam um crescimento de 23,49% e 17,79%, respectivamente, em
relacdo ao ano de 2015. Por outro lado, as importaces da Venezuela, da Russia e da
China cairam, respectivamente, 78,21%, 12,14% e 3,13% se comparadas ao total de
2015. Conforme os dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) para 0 mesmo
ano, a carne bovina desossada congelada havia sido o quinto principal produto da pauta
de exportacéo internacional de Mato Grosso, representando 5,66% de tudo o que foi
exportado pelo estado naquele ano. Esse volume total corresponde a uma queda de
21,53% em relacdo ao ano anterior. Por outro lado, a carne bovina desossada refrigerada
havia sido o sétimo principal produto de exportacdo internacional do estado,
representando 1,4% do total. Esse valor correspondia a um crescimento de 20,79% em
relacdo ao ano de 2015. No total de 2016, Mato Grosso exportou internacionalmente
276,10 mil toneladas de carne bovina, o que equivale ao montante de US$ 891,39
milhdes.

Ainda de acordo os dados fornecidos pelo IMEA para 0 ano de 2016, as areas
destinadas a pastagem representavam 26% de todo o territério do estado de Mato

Grosso, enguanto que a agricultura, por exemplo, ocupava 11% (Figura 5).

Figura 5 - Mapa do Uso e da Ocupacgéo do Solo de Mato Grosso em 2016
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Fonte: IMEA (2016)
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Observa-se que no referido ano a pecuaria estava presente em todas as
macrorregides do estado. Isso demonstra a versatilidade dessa atividade, bem como sua
importancia para a economia de todas as macrorregides de Mato Grosso. Apesar disso,
segundo o IMEA nesse periodo ja estava em curso uma mudanga nesse cenario
motivada por trés tendéncias. A primeira tendéncia era a conversdo das &reas de
pastagens em areas agricolas, sobretudo com o avanco do cultivo da soja e do milho. A
segunda tendéncia trata-se da intensificacdo do uso do solo por meio da integracéo
Lavoura-Pecuéria-Floresta (ILPF). Enquanto que a terceira tendéncia se refere a
intensificacdo do uso do solo na pecuéria através da suplementacdo a pasto, bem como
da atividade do confinamento e do semiconfinamento. Isso representa uma abordagem
mais racional do manejo das pastagens do estado.

De forma geral, a pecuéria de corte do estado se caracterizava até entdo por ser
predominantemente extensiva. Todavia, o Gltimo levantamento realizado pelo mesmo
instituto em 2016 demonstra que houve um aumento na capacidade estatica de
confinamento do estado. Segundo esse levantamento, no referido ano, a capacidade de
confinamento mato-grossense registrou um aumento de 9,39% em relacdo a 2015,

estabelecendo-se no patamar de 987 mil cabecas (Figura 6).

Figura 6 - Capacidade Estatica de Confinamento em Mato Grosso
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Fonte: IMEA (2016)
Nota: Valores em Mil unidades.

O IMEA atribui essa que é considerada a maior variacdo desde 2010 as adi¢oes
de unidades confinadoras no plantel de contatos bem como ao aumento da capacidade

de outras unidades ja existentes. Nos ultimos sete anos analisados houve uma tendéncia
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de crescimento da capacidade de confinamento do estado, sendo que a Unica redugédo
registrada nesse periodo foi em 2014.

Um dos entraves ao desenvolvimento da producdo em confinamento € o seu alto
custo, sobretudo com a alimentacdo dos animais. As principais matérias-primas para a
realizacdo do confinamento sdo o milho, o farelo de soja e o boi magro. Variagdes nos
pregos desses produtos afetam a viabilidade dessa atividade, bem como as intengdes de
confinamento por parte do pecuarista, uma vez que se trata de uma atividade de ciclo
rapido (até 120 dias). Isso pode ser observado em termos de utilizacdo da capacidade
estatica do confinamento (Figura 7). Segundo um levantamento do IMEA realizado em
novembro de 2016, 38% de toda capacidade estatica de confinamento de Mato Grosso
estava ociosa, 0 que representou um aumento em relacdo a 2015, ano no qual esse
percentual era de 26%.

Figura 7 - Utilizacdo da Capacidade Estatica de Confinamento em Mato Grosso
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Fonte: IMEA (2016)
O levantamento demonstra o contraste entre as macrorregides do estado. Se por

um lado as macrorregioes Noroeste e Norte aumentaram a utilizacdo de sua capacidade
estatica, todas as outras cinco macrorregides registraram aumento em sua capacidade
ociosa. Sendo a macrorregido Nordeste aquela que apresentou a maior capacidade
ociosa. Em termos absolutos para o ano de 2016, a macrorregido Centro Sul e a Oeste
sdo aquelas que possuiam os maiores rebanhos bovinos confinados, respectivamente,
133.180 e 130.850 unidades (Tabela 3). Por outro lado, a macrorregido Nordeste foi a
que registou 0 menor rebanho confinado com exatas 35.050 cabecas. E importante frisar

que esse valor representou uma queda de 54,85% na quantidade de cabecas confinadas
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em relagcdo ao ano de 2015. Essa foi a segunda maior reducdo, em termos absolutos,
entre todas as macrorregides, sendo que o rebanho de bovinos confinados da
macrorregido Médio-Norte sofreu uma reducdo de 65.603 unidades. A macrorregido
Noroeste foi a que mais aumentou seu rebanho confinado, acrescentando 37.174
cabecas. Todavia, o rebanho confinado total dessa macrorregido (48.050 cabegas) ainda
representa apenas 7,8% do total do estado.

Tabela 3 - Rebanho Bovino Confinado em Mato Grosso em 2015 e 2016

Macrorregioes 2015 2016 Participagcao Variagdo (Cabegas)

Noroeste 10.876 48.050 7,8% 37.174
Norte 52.132 59.150 9,6% 7.018
Nordeste 77.647 35.050 5,7% -42.597
Médio-Norte 149.369 83.766 13,6% -65.603
Oeste 130.964  130.850 21,2% -114
Centro-Sul 109.773  133.180 21,6% 23.407
Sudeste 139.132  125.849 20,4% -13.283
Mato Grosso 669.893 615.895 100% -53.998

Fonte: IMEA (2016)

Observa-se que das sete macrorregibes do estado, somente trés delas
aumentaram seus respectivos rebanhos confinados. Esse aumento nao foi suficiente para
compensar a reducdo das demais macrorregides, fazendo com que o rebanho bovino
confinado total do estado sofresse uma reducéo de exatas 53.998 cabecas.

Entre 2013 e 2016, o rebanho bovino confinado de Mato Grosso sofreu uma reducao de
14,2% (Quadro 1). Em termos macrorregionais, destacam-se as macrorregides Noroeste
e Norte como aquelas que exibiram o maior crescimento da atividade de confinamento,

multiplicando, respectivamente, por 12 e 5 vezes o total de cabecas confinadas.

Quadro 1 - Rebanho Bovino Confinado nas Macrorregides de Mato Grosso

Macrorregides 2013 % 2013 2014 %2014 2015 % 2015 2016 %2016
Noroeste 4 0,55% 6.401 1,0% 7.136 0,9% 48.05 7,8%
Norte 11.3 1,57% 34.803 55% 54.259 6,9% 59.15 9,6%
Nordeste 93.083 12,96% 80.383 12,6% 103.085 13,1% 35.05 5,69%
MédNorte 175.93 24,55% 153.064 24,0% 235.484 29,8% 83.766 13,7%
Oeste 147.772 20,58% 123.387 19,4% 101.958 12,9% 130.85 21,24%
Centro Sul 122.74 17,09% 91.282 14,3% 108.061 13,7% 133.18 21,63%
Sudeste 163.002 22,70% 147.341 23,1% 179.681 22,8% | 125.849 20,43%
717.826 100% 636. 661 100% 789. 663 100% 615.895 100%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de IMEA (2014) e IMEA (2016)
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Outro destaque fica por conta da macrorregido Médio Norte, que em 2013
possuia 0 maior rebanho confinado do estado (24,55%), caindo para a quarta posicao
em 2016 com um rebanho confinado equivalente a 13,7% do total do estado. As
macrorregides Centro Sul e Oeste aparecem em 2016, respectivamente, com o primeiro
e 0 segundo maior rebanho bovino confinado do estado. Ao longo desses trés anos
observa-se que a atividade de confinamento no estado sofreu uma queda de 14,2%. O
destaque fica por conta das macrorregides Noroeste e Norte que ganharam participacdo
percentual, mas permaneceram com dois dos trés menores rebanhos bovinos confinados
do estado.

O levantamento destaca ainda que 42,74% de todo rebanho bovino confinado foi
negociado através de contratos a termo com os frigorificos, bem como através de hedges
realizados por meio da compra de contratos futuros de boi gordo na BM&F/Bovespa -
Bolsa de Mercadorias & Futuros/Bolsa de Valores de S&o Paulo. Esse havia sido o

maior percentual registrado pelo IMEA até ent&o.

Figura 8- Utilizac&o de hedge no rebanho confinado de Mato Grosso.
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Fonte: IMEA (2016).

Observa-se uma mudanca de comportamento por parte do pecuarista. Se em
2009 o hedge representava a forma de negociacdo responsavel por 15% de todo o
rebanho confinado, em 2016 essa modalidade caiu para 6,4% desse total. Por outro lado,

a negociacdo a termo, que em 2009 representou 6% de todo rebanho bovino confinado
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negociado, passou a representar 36,4% de toda comercializacdo do rebanho bovino
confinado.

O IMEA credita essa mudanca aos valores elevados que o pecuarista encontrou
em maio de 2016 para entrega de animais em outubro do mesmo ano. Segundo o
referido instituto, o pecuarista que negociou no mercado spot (balcdo) em Mato Grosso
durante o més de outubro de 2016 recebeu em média R$ 134 por arroba. Enquanto que
no mercado a termo, alguns pecuaristas teriam recebido por cada arroba até R$ 150, por
terem negociado em meados do primeiro semestre do referido ano (Figura 9).

Figura 9 - Médias mensais do Indice Esalq BM&F/Bovespa da arroba de carcaca de boi
gordo em 2015 e 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Cepea (2016)

Nota: Valores em Reais por arroba.

Em 2016, o valor médio da arroba do boi gordo foi de R$152,88 segundo o
indice Esalg BM&F/Bovespa. Esse valor representa um aumento de 5,1% em relagéo ao
valor médio de 2015.

O panorama apresentado demonstra que o processo de comercializacdo do boi
gordo vem evoluindo ao longo do tempo. Observa-se um aumento na capacidade
estatica de confinamento do estado, com um aumento no rebanho confinado em trés das
sete macrorregides de Mato Grosso, principalmente nas macrorregides Noroeste e Norte
que ganharam maior representatividade nos ultimos trés anos analisados. Com relacao

aos destinados de exportacdo, nota-se um aumento da demanda por parte dos paises da
Unido Europeia e do Oriente Meédio. Por outro lado, as expressivas quedas na demanda
da Venezuela e da Russia demonstram a necessidade de se buscar novos mercados para

a producdo de carne do estado. Outro fator a ser destacado é o aumento no uso de
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mecanismos mais sofisticados de negociagéo, como 0s contratos a termo e o hedge, por
parte do pecuarista mato-grossense. Diante de um cenario de constantes mudancas, se
faz necesséaria a analise do processo de comercializacdo desta importante commodity,
que representou 19% do Valor Bruto da Producéo Agropecuaria do estado em 2016.
Assim, o presente estudo se propde a averiguar a aplicabilidade da Lei do Preco
Unico ao mercado de boi gordo em Mato Grosso, bem como compreender como esta

caracterizado o seu processo de transmissdo espacial e vertical de seus precos.



3. REVISAO DA LITERATURA

Cunhado por William Jevons como a Lei da Indiferenca®, a Lei do Preco Unico
(LPU) afirma que em um mercado aberto, a qualquer momento, ndo existe a
possibilidade de haver dois precos diferentes para um mesmo tipo de mercadoria. 1sso
se explica pelo fato de que uma vez coexistindo dois precos diferentes, se daria inicio ao
processo de arbitragem que culminaria com a convergéncia entre 0s esses precos em um
patamar de equilibrio (PIPPENGER; PHILLIPS, 2007).

A referida lei se baseia na ideia de que os precos das commodities s&o
perfeitamente arbitrados, com repasse instantaneo e simétrico das taxas de cambio, ao
menos no longo prazo. Obedecendo a alguns pressupostos como o da existéncia de uma
taxa de cambio fixa, a perfeita arbitragem implica na transmissdo internacional da
inflacdo, ou seja, 0s precos sdo internacionalmente equalizados. Dessa forma, a
arbitragem garante que cada mercadoria tenha um Uunico preco (definida em uma
unidade monetaria corrente) por todo o mundo. A arbitragem de uma commodity
homogénea em um mercado eficiente ocorre quando o seu preco doméstico é obtido
pela multiplicagdo do seu prego internacional vezes a taxa de cambio. Assim, a
arbitragem gera nos mercados com menores pregos pressao para que haja aumento nos
precos, devido ao crescimento da demanda. Ao mesmo tempo, ela gera nos mercados
com precos mais elevados pressdo de queda ocasionada pelo aumento da oferta. A
arbitragem perfeita das commodities agricolas € considerada uma aproximacao
realistica devido ao fato de se considerar que tais commodities sdo negociadas em
mercados de pregos flexiveis. Ao contrario dos bens manufaturados, os pregos das
commodities primarias, em geral, independem do seu pais de origem, pois se acredita
gue elas tenham substitutos idénticos ou quase perfeitos de tal forma que sejam
perfeitamente arbitradas (ARDENI, 1989).

Pippenger e Phillips (2007) explicam o processo de arbitragem através um
exemplo no qual quatro quintos de todo o trigo da Europa desaparece durante a noite.
Segundo eles, os precos a vista em Roterda subiriam mais do que 0s pre¢os nos portos

do Golfo Pérsico, incluindo o custo de transporte e de transacdo. Essa diferenca de

'CHESNEY et al. 2004, p. 707.
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precos ndo geraria uma oportunidade de arbitragem, pois seria impossivel transportar
trigo dos portos do Golfo Pérsico para Roterdd dentro de poucos dias. Todavia, a
arbitragem seria possivel através dos contratos futuros. O aumento nos precos de
contratos futuros em Roterda abriria uma oportunidade de arbitragem lucrativa para 0s
negociantes de trigo do Golfo Pérsico. Isso causaria, por sua vez, um aumento nos
precos a vista praticados nos portos do Golfo Pérsico bem como uma reducdo nos
precos vigentes em Roterda em decorréncia do aumento da oferta no mercado.

Miljkovic (1999) afirma que apesar da Lei do Preco Unico ser uma das leis mais
testadas na teria econdmica, ela é também mais violada do que qualquer outra lei com
base nos diversos estudos empiricos publicados. Apesar disso, essa lei é frequentemente
empregada como a base de modelos de negociacdo agricola internacional, sem que
ocorra a Vverificacdo de sua validade para uma dada commodity agricola. Esse fato,
segundo o mesmo autor, levaria a conclusdes erroneas que por sua vez poderiam trazer
sérias consequéncias no que se refere a tomada de decisdes politicas.

Goodwin (1990) acrescenta que a Lei do Preco Unico pode ser afetada por
diversos fatores como o exercicio do poder de mercado, a existéncia de barreiras fisicas
ao comeércio, os custos de transporte, bem como politicas governamentais que limitem o
processo de comercializagdo. Todavia, ele afirma que a aplicabilidade dessa lei sobre as
commodities agricolas se explica pelo fato de que tais mercadorias nao sdo precificadas
em si mesmas, mas sim pela utilidade atribuida que elas retém. Para esse autor, a
diferenga entre os precos de diferentes mercadorias refletiria, na verdade, os diferentes
atributos a elas pertinentes.

Isard (1977) afirma que as simplificacbes feitas na analise dessa teoria, como a
auséncia dos custos de transporte e das restricbes ao comércio, facilitaram o surgimento
de diversos teoremas que forneceram importantes insights sobre o mundo real. Todavia,
ele afirma que as conclusdes da analise da desvalorizacdo monetéaria global se baseavam
na aplicacdo invélida da Lei do Preco Unico. O autor destaca dois contextos nos quais a
referida lei é valida e um terceiro no qual ela perde sua validade. No primeiro contexto
0 autor compara o0s precos de diversos itens de aco, com caracteristicas pré-definidas,
nos Estados Unidos, na Europa e no Japdo, a serem entregues no porto de Rosenberg.
Ele constata que os precos relativos em Dolar desses produtos se mantiveram
relativamente constantes ao longo do tempo, ndo sendo significativamente afetados por

mudangas nas taxas de cambio. No segundo contexto ele afirma que na auséncia de
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restricdes ao processo de arbitragem das commodities, o produto de qualquer pais
vendido competitivamente em dois mercados (interno e externo) também deveria
obedecer & Lei do Preco Unico. Isso ocorreria de tal forma que os precos em Doélar nos
dois mercados ndo poderiam diferir em um patamar superior a aquele correspondente
aos custos de transporte. Nesses dois contextos, 0s produtos eram muito idénticos ou
substitutos quase perfeitos. Assim, esse autor afirma que qualquer disparidade de precos
seria rapidamente eliminada através do processo de arbitragem.

Ao explicar o terceiro contexto 0 mesmo autor usa o exemplo das maquinas
agricolas manufaturadas nos Estados Unidos da América - EUA, que muitas vezes ndo
possuem substitutos quase perfeitos produzidos no exterior. A maioria dos
agrupamentos de mercadorias analisadas apresentam indices de precos com
comportamento diferente nos EUA e na Alemanha, de forma a estar extremamente
relacionado com a taxa de cambio. Segundo Isard (1977), a negagédo da Lei do Preco
Unico nesse contexto fornece um forte pressuposto de que seja impossivel obter um
indicador de pre¢os agregados cujo comportamento se espera que obedeca a referida lei.
A excecdo seria nos casos onde o espectro de produtos analisados estivesse restrito as
commodities primarias. Assim, ele apresenta a no¢do de que os indices agregados das
exportacdes ou das mercadorias negociaveis exibirdo paridade de poder de compra, mas
n&o podero apoiar-se na Lei do Preco Unico.

Diante desse tema controverso, 0 presente estudo se propde a averiguar a
validade da referida lei para o0 mercado de boi gordo em Mato Grosso nos Gltimos oitos
anos. A aplicabilidade dos modelos econométricos é atestada pelos estudos publicados
na literatura econdmica que a empregam como ferramenta de andlise. Dentre esses
estudos esta o trabalho de Mazon et al. (2007), o qual se baseia na metodologia de séries
temporais para analisar o mercado do boi gordo nos estados do Rio Grande do Sul e de
Sdo Paulo. Para a realizacdo dos calculos, os autores utilizam os dados referentes aos
precos médios mensais do periodo de agosto de 2002 a dezembro de 2005. Os dados
empregados foram obtidos junto ao Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (CEPEA). Os valores empregados no estudo se referem a média mensal dos
precos da arroba do boi gordo em quatro pracas de comercializagdo no estado de Sao
Paulo: Aracatuba, Sdo José do Rio Preto, Bauru/Marilia e Presidente Prudente, bem
como & média mensal de pregos do estado do Rio Grande do Sul. Utilizando o teste de

Granger, 0s autores afirmam que as variaveis analisadas ndo séo estacionarias de acordo
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com o teste de raiz unitaria. Os testes de cointegracdo indicaram a ndo existéncia de
relacBes de equilibrio de longo prazo entre os precos da arroba do boi gordo nos estados
de Séo Paulo e do Rio Grande do Sul. Assim, 0s autores afirmam que 0s pre¢cos nesses
dois estados ndo exibem a tendéncia de caminharem para uma situacdo de equilibrio.

Outro estudo publicado é o de Silva e Margarido (2009), o qual emprega a
metodologia de Séries temporais para analisar 0 mercado da mandioca. Em seus
calculos, os autores empregam o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) de raiz unitaria
e o teste de cointegracdo de Johansen. Partindo do Modelo Vetorial de Correcao de Erro
com imposicao de restricdes sobre os parametros de longo prazo, os autores realizam a
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo, observando a fungdo impulso-
resposta, bem como os testes de exogeneidade. Analisando o periodo entre janeiro de
2000 e janeiro de 2009, os autores verificam que as variagdes nos precos da mandioca
no estado de S&o Paulo sdo transmitidas de maneira plena aos precos da mandioca no
Parana. Esses autores afirmam que os resultados obtidos em seu estudo corroboram a
validade da Lei do Preco Unico. Assim, pode-se afirmar que o mercado da mandioca em
Séo Paulo é relevante para os precgos do referido produto no estado do Parana.

O trabalho de Caldarelli e Bacchi (2010) analisa o mercado do milho no Brasil
com o intuito de identificar os fatores que influenciam o preco e a quantidade
comercializada. O periodo analisado pelos autores vai de 1967 a 2008. Apos realizar
uma extensa revisdo historica do processo de desenvolvimento e expansdo do cultivo do
milho no pais, bem como dos aspectos caracteristicos do mercado de exportacdo dessa
commodity, os autores realizam os testes de raiz unitaria de Dickey Fuller. Os célculos
empregam o Vetor Autoregressivo com Correcdo de Erros (VEC). Os referidos autores
afirmam que a relacdo contemporanea existente entre as varidveis mostra que ha
interacdo entre os mercados de soja e de milho, e que a elasticidade de transmissédo do
preco de milho do segmento atacadista para o segmento do produtor é elevada. Eles
afirmam ainda que um aumento do preco do milho no segmento do produtor em um ano
é seguido por uma queda significativa do pre¢o no ano posterior (tanto no segmento do
produtor quanto no do atacadista), 0 que ndo ocorre no caso da soja. Dessa forma, esses
autores afirmam que o efeito acumulado de um aumento no preco da soja ao produtor
sobre o prego do milho ao produtor € menor do que no sentido contrério. Assim, com o
aumento do preco do milho, a queda observada no ano seguinte faz que o consumo

aparente de milho aumente, acentuando o impacto sobre o preco da soja. Os mesmos
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autores concluem ainda que a demanda de milho responde pouco a variagdo do proprio
preco, bem como quanto a variacdo do preco da soja. O efeito da renda ocorre com
defasagens, sendo que sua relacdo contemporanea estimada ndo foi estatisticamente
significativa.

Adami e Miranda (2011), por sua vez, analisam o mercado do arroz empregando
a modelagem de Séries temporais (Vetor com Correcdo de Erro - VEC) e a construcao
do teste de causalidade de Granger. Os dados empregados se referem ao preco mensal
do arroz em casca no Rio Grande do Sul e em Mato Grosso levantados pela Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) para o periodo entre 1995 e 2005. Os resultados
obtidos demonstraram que os pre¢os no Rio Grande do Sul (RS) foram importantes para
prever os precos em Mato Grosso durante o periodo analisado. Segundo os célculos
realizados, para cada 1% de aumento dos precos no RS, a taxa de precos em Mato
Grosso registra em média um aumento contemporaneo de 0,44% e cerca de 17% com
um periodo de defasagem.

O trabalho de Block, Coronel e Veloso (2012) analisa a transmissdo de precos
do setor Sucroalcooleiro no Brasil com o intuito de averiguar a aplicabilidade da Lei do
Preco Unico para esse setor. Empregando a série de precos mensais da cana-de-acucar,
do etanol hidratado e do acglcar no estado de Sdo Paulo, 0s autores analisam o periodo
entre fevereiro de 1999 e setembro de 2010. Os dados empregados foram obtidos junto
ao Centro de Estudos Avancados em Economia (Cepea), bem como junto ao Instituto de
Economia Agricola do estado de Sdo Paulo (IEA). O processamento dos dados é feito
empregando o Vetor Autoregressivo - VAR. Realiza-se o teste de cointegragdo Engle-
Granger na tentativa de encontrar uma relacdo de logo prazo entre as variaveis citadas.
O teste Dick-Fuller Aumentado foi empregado para verificar se havia raiz unitaria. O
VAR empregado conta com duas defasagens baseadas no critério Akaike de selegéo. Os
resultados obtidos demonstram que o prego destes produtos tem forte ligacao,
destacando-se o caso do etanol hidratado, que influencia fortemente o preco dos demais,
mas ndo sofre influéncia das oscilagdes de prego da cana-de-agucar e do acUcar.

Colle et al. (2014) analisam o mercado da soja e do milho empregando as
relacbes de troca e causalidade de Granger. Nesse estudo 0s autores empregam 0s
precos mensais recebidos pelos produtores de milho e de soja e 0s pre¢os pagos por
quatro fertilizantes e duas maquinas (trator e colheitadeira) no estado do Rio Grande do

Sul para o periodo de fevereiro de 1986 a dezembro de 2013. Empregando um modelo
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econométrico de Vetor Autoregressivo (VAR), os autores verificam que as séries sao
estacionarias em primeira diferenca. Os testes de residuos de Granger e Johansen
indicaram a existéncia de cointegracdo entre as series. Os resultados obtidos permitem
aos autores concluirem que, para o periodo analisado, ocorre a transmissao (causalidade
unidirecional) dos precos da soja para os pre¢os do milho, do trator, da colheitadeira,
bem como do fertilizante. Além disso, o preco do milho também influenciaria o preco
do fertilizante, da ureia e do trator. Os autores encontraram evidencias de que o preco da
soja € formado no mercado internacional, uma vez que ele ndo é afetado por nenhum
outro produto em nivel regional.

O trabalho de Brum et al. (2015) analisa os principais mercados para a soja no
Brasil. O foco desses autores € o comportamento do nivel de precos bem como 0s
efeitos das oscilacbes da taxa de cambio sobre o preco da soja, tendo como base a
cidade de Sorriso, no estado de Mato Grosso. O modelo adotado nesse estudo se baseia
na Lei do Preco Unico, segundo a qual o preco doméstico de um dado produto agricola
é considerado uma funcdo do preco internacional dessa commodity. Os mesmos autores
afirmam que isso é evidenciado pelos efeitos das taxas de cambio nominal e da politica
fiscal adotada no pais. Empregando a metodologia de Séries temporais com base no
Vetor Autoregressivo (VAR), eles realizam o teste de causalidade de Granger, o teste de
Dickey-Fuller Aumentado, a decomposi¢do da Variancia, bem como, empregam um
Vetor de Correcdo de Erro (VEC) para a analise dos precos. Apds a realizacdo dos
calculos, os autores afirmam que existe uma cointegracdo de longo prazo entre os
precos no interior do pais. Eles destacam ainda ndo terem encontrado influéncia
estatistica significativa da taxa de cAmbio sobre os precos fisicos da soja.

Ao analisar o processo de transmissdo de precos entre os elos da cadeia de
comercializacdo, Vavra e Goodwin (2005) afirmam que o ajustamento aos choques de
precos ao longo da cadeia, a partir do elo do produtor passando pelo atacadista até o
varejista e vice versa, € uma caracteristica importante do funcionamento dos mercados.
Segundo esses autores, é relativamente comum a preocupacédo entre os formuladores de
politicas que a transmissé@o de pregos imperfeita, muitas vezes percebida como resultado
da existéncia de poder de mercado e do comportamento oligopolistico, faca com que as
reducdes no preco ao nivel do produtor sejam transmitidas de forma parcial e lenta. Por
outro lado, acredita-se que 0s aumentos no pre¢o ao nivel do produtor sdo transmitidos

de forma mais imediata ao consumidor final. Segundo os mesmos autores, a existéncia
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de assimetria na transmisséo de precos faz com que muitas vezes as redugdes no prego
ao nivel do produtor ndo sejam sentidas pelo consumidor final de forma completa e
imediata. Isso se traduziria em um efeito positivo menor no bem-estar do consumidor.

Vavra e Goodwin (2005) explicam que a relacdo vertical entre 0s precos, entre
os diversos niveis de mercado, é caracterizada por sua magnitude, velocidade bem como
pela natureza dos ajustes através da cadeia de suprimentos para os choques de mercado
que sdo gerados em diferentes niveis do processo de comercializacdo. Essas ligacOes
entre 0s agentes em niveis diferentes de atividade, do produtor ao consumidor final,
podem ser resumidas através de um conjunto de medidas que a velocidade e o tamanho
dos impactos dos choques de precos em um dado nivel geram sobre os pre¢os nos
demais niveis do mercado.

Os referidos autores afirmam que embora normalmente a magnitude dos efeitos
transmitidos através dos niveis de mercado seja a preocupacgdo central, a velocidade
com que tal ajuste ocorre é igualmente relevante. A velocidade na qual o mercado se
ajusta aos choques é determinada pela acdo dos agentes do mercado, envolvidos
diretamente nas transacGes que ligam os diferentes niveis de mercado. Se o ajuste for
0neroso ou estiver sujeito a restrigdes, os sinais de preco passados de um agente para o
outro podem ocorrer com atraso, nos quais os lags podem ser significativos. Assim,
aumentos ou reducGes em um dos elos da cadeia ndo sdo transmitidos instantaneamente,
mas distribuidos ao longo do tempo. Quando ha elevados custos de transacdo, mesmo
empresas altamente competitiva podem falhar em se ajustar a pequenas mudancas de
preco, obstruindo assim a transmissdo desse choque ao longo dos elos da cadeia de
mercado. Nesse contexto, a magnitude do chogue pode ser importante na determinacao
de qualquer reacdo por parte de outros mercados.

Goodwin (2006) afirma que as condi¢cdes necessarias para que diferentes
mercados sejam considerados cointegrados variam substancialmente entre os diferentes
estudos publicados. Por isso, esse autor recomenda cautela ao reconhecer as condigdes a
serem avaliadas bem como ao se considerar os detalhes institucionais que servem como
base para os resultados da anélise empirica. Ele afirma que a maioria das pesquisas
publicadas baseiam suas andlises de transmissdo de precos somente no conjunto de
dados referentes aos precos de mercado. Todavia, ele ressalta que apesar desses estudos
ignorarem importantes variaveis, isso apenas demonstraria a dificuldade ou até mesmo a

impossibilidade de se mensurar tais variaveis. Por isso, & fundamental que os resultados
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desses estudos sejam analisados a partir do prisma formado pelos conceitos basicos a
serem modelados. Assim, o referido autor destaca a importancia de se adotar uma
abordagem ponderada que considere as limitacdes e as condigdes necessarias para se
formular conclusdes sobre 0 comportamento e a estrutura de um mercado com base em
estudos de transmiss&o de pregos.

Vavra e Goodwin (2005) entendem que assimetrias podem ocorrer dentro de
qualquer aspecto do processo de ajustamento. A transmissdo de preco pode ser
assimétrica em magnitude ou em velocidade, bem como pode variar dependendo se o
choque de preco é positivo ou negativo e em que direcdo esta sendo transmitido ao
longo da cadeia de mercado. A segunda parte do presente estudo analisa justamente a
assimetria entre os elos do produtor, do atacadista e do varejista para saber como se
caracteriza o processo de comercializacdo do boi gordo no municipio de Cuiaba. Assim,
pode-se compreender de que forma a Lei do Preco Unico se aplica a0 mercado do boi
gordo em Mato Grosso, tanto com relacdo a transmissdo espacial de precos, entre
diferentes macrorregides, quanto com relacdo a transmissdo vertical de precos, isto é,

entre os trés elos da cadeia de comercializagdo do boi em Cuiaba.



4, PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente dissertacdo averigua a aplicabilidade da Lei do Preco Unico entre
todas as macrorregides de Mato Grosso. Isto é, analisa se ha transmissdo de precos do
boi gordo entre todas as macrorregies do estado. Além disso, analisa 0 mercado do boi
gordo no municipio de Cuiabd com o intuito de compreender como esté caracterizada a
estrutura de comercializagcdo e formacédo de precos do boi gordo entre os trés elos da
cadeia de comercializacdo do produto, isto é, ao nivel do produtor, ao nivel do atacado,
bem como ao nivel do varejo. A escolha de Cuiaba se deu tanto por sua importancia em
termos de volume de comercializagdo, bem como pela disponibilidade de dados recentes
e confidveis para a realizacdo do presente estudo.

As séries de precos médios diarios utilizados no estudo das macrorregides do
estado foram coletadas junto ao Instituto Mato-grossense de Economia Agropecuéria
(IMEA), abrangendo o periodo de janeiro de 2008 a junho de 2016. Para a andlise dos
dados, o presente estudo adota a mesma metodologia do IMEA, segundo a qual o
territério de Mato Grosso esta dividido em sete macrorregifes (Figura 10).

Figura 10 - Macrorregifes de Mato Grosso
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Fonte: IMEA (2010)
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Com relacdo aos dados, empregou-se a transformacdo logaritmica para que 0s
coeficientes fossem expressos em termos de elasticidade. A analise econométrica foi
realizada com o auxilio do software Rats (Regression Analysis of Time Series), em sua
versdo 6.2, complementado pelo CATS (Cointegration Analysis of Time Series).

O modelo empirico adotado segue a seguinte estrutura: Primeiro, 0S precos
diérios das sete macrorregides de Mato Grosso sdo expressos na forma de logaritmo
natural: LNoro — Precos médios da Macrorregido Noroeste; LNort — Precos médios da
Macrorregido Norte; LNord — Precos medios da Macrorregido Nordeste; LMedNort —
Precos médios da Macrorregido Médio Norte; LOeste — Precos médios da Macrorregido
Oeste; LCentSul — Precos médios da Macrorregido Centro Sul; LSud — Precos médios
da Macrorregido Sudeste.

Inicialmente determina-se 0 nimero de defasagens a ser usada no modelo com
base na estatistica Q de Ljung e Box (1978) cuja equacdo €é representada por:

Q=TT +2) S5, ?/(T — k) (1)

Onde T é o numero de observacdes utilizaveis, 1, € a auto correlacdo para a
defasagem k e s € o numero de defasagens a serem testadas. Além disso, emprega-se o
critério SBC (Schwartz Bayesian Criterion) para comparar o nimero de defasagens
necessarias ao modelo, conforme Enders (2004). Esse critério € representado pela
seguinte equagdo:

SBC = TIn(sqr) + nIn(T) )

Onde n € o0 nimero de parametros estimados, T € o numero de observacdes
utilizaveis e sgr é a soma do quadrado dos residuos do modelo de defasagem p.

Em seguida, testam-se todas as séries de dados utilizando para isso o método
Aumentado de Dickey-Fuller — ADF (1981). O objetivo desse teste de raiz unitaria é
averiguar a estacionariedade das séries temporais. Se a variavel ndo for estacionéria,
deve-se aplicar a diferenciagdo até que ela se torne. O nimero de vezes em que a série
deve ser diferenciada € o que determina a ordem de integracdo dessa variavel. O método
Aumentado de Dickey-Fuller, em seu modelo mais simples, desconsidera a BOX e a
tendéncia. E consiste em rodar o0 modelo cuja variavel dependente esta em sua primeira
diferengca em funcdo dela mesma, defasada até a primeira ordem. O segundo modelo é
igual ao anterior com a excecdo de que é adicionado um intercepto b,, enquanto que o
terceiro modelo é semelhante ao segundo, com a excecdo de que a tendéncia é

adicionada. O valor calculado da estatistica T deve superar, em termos absolutos, os
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valores criticos para a rejei¢do da hipétese de raiz unitaria no modelo. As equacfes dos

trés modelos sdo representadas pelas equacdes (3), (4) e (5).

Axy = Axp_q + X0, Bildxe_iy1 + & 3)
Axy = by + AXeoq + Xh, BibXe—ip1 + & 4)
Axy =bo+bit +AXe1 + X, Bi AXe_ih1 + & )

Se a ordem de integrac&o das séries forem diferentes seria possivel dizer que elas
ndo sdo cointegradas. Se o teste anterior apontar que as variaveis analisadas ndo sao
estacionarias, constréi-se um Vetor de Correcdo de Erros (VEC), caso contrario estima-
se um Vetor Auto regressivo (VAR).

O passo seguinte é averiguar se as séries sdo cointegradas. Se existir pelo menos
um vetor de cointegracdo pode-se afirmar que existe equilibrio de longo prazo. Dessa
forma, o teste de cointegracdo fornece a evidéncia necessaria para se afirmar que as
séries analisadas obedecem ao principio da Lei do Preco Unico. Para isso, emprega-se o
método de Johansen (1988) que possibilita a verificacdo da existéncia de cointegracdo
quando h& mais de duas séries. Utilizando-se estimadores de méaxima verossimilhanga,

esse método ndo s analisa a presenca da cointegracdo, como também estima o0s seus

vetores.
Xe = Ayxp_q + et (6)
Axy = A1xp 1 — X1 + & (7
Axt = T[xt_l + St (8)

Onde x; e &, sdo vetores de ordem (n x 1), sendo n o numero de variaveis; A,
representa a matriz de parametros (n x n); 7 é definido como A; — I.
"r" corresponde ao nimero de combinagdes lineares de "x;;" que sejam estacionarias e
que, dessa forma, ndo sdo cointegradas. Através da significancia das raizes
caracteristicas de m pode-se determinar o nimero de vetores cointegrantes. A estatistica
Atraco PErmite identificar o ndmero de raizes caracteristicas que ndo sdo
significativamente diferentes de zero.
Arago() = =T XM,y In(1 - 1) 9)
Onde T é o nimero de observacdes e A, representa os valores estimados das
raizes carateristicas obtidos da estimacéo da matriz . A partir do modelo de Correcéo
de Erros (VEC) obtido procede-se a estimagdo do modelo. O préximo passo é

determinar as equacdes do modelo, isto &, o beta transposto (Quadro 2). Cada um desses
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Betas representa o coeficiente correspondente a cada uma das macrorregides. A partir
dos valores dos Betas transpostos obtidos elaboram-se as equacdes do modelo (Quadro
2).

Com o modelo de estimacéo pronto, procede-se a realizacao dos calculos para se
averiguar a existéncia de uma integracdo entre as macrorregioes de Mato Grosso para o
mercado do boi gordo. A partir desse conjunto de equacdes, elabora-se a matriz de
Relacbes Contemporaneas. Ela permite analisar a relagdo entre 0 comportamento dos
precos medios do boi gordo em todas as macrorregides de Mato Grosso conjuntamente.
O objetivo é averiguar se ha transmissdo entre as variacdes dos precos médios do boi
gordo nas sete macrorregides do estado, bem como mensurar o grau de transmisséo
(integracdo) existente entre elas.

A partir do calculo da decomposicéo da Variancia de cada um dos precos medios
correspondentes a cada macrorregido do estado, pode-se analisar e mensurar a
transmissdo de precos entre cada uma delas. Assim, o presente estudo emprega o
ferramental econométrico para avaliar a existéncia de cointegracdo entre todas as
macrorregides de Mato Grosso para o0 mercado do boi gordo. A analise do mercado do
boi gordo em Cuiaba tem o intuito de averiguar como ocorre 0 processo de transmissdo
de precos entre os trés elos da cadeia de comercializacdo do referido produto. Isto é, ao
nivel do produtor, ao nivel do atacado e ao nivel do varejo. Para alcancar tal objetivo
empregam-se dados referentes ao preco médio mensal da arroba do boi gordo entre
fevereiro de 2005 e agosto de 2016, obtidos junto ao IMEA (2016).

Os precos ao nivel do produtor sdo dados em Reais por arroba do boi. Enquanto
que ao nivel do atacado e do varejo, a unidade empregada € Reais por quilograma
(R$/Kg). Dessa forma, o primeiro passo foi transformar os precos ao nivel do produtor
em Reais por quilograma. Ao nivel do varejo os precos médios sdo dados de acordo
com o tipo de corte. Dessa forma, para se comparar os pregos nos trés elos da cadeia de
comercializacdo do boi gordo € necessario adotar um critério de uniformizacdo dos
dados. Para tal propdsito adota-se o estudo sobre o rendimento integral de bovinos apés
0 abate publicado por Ledic, Tonhati e Fernandes (2000). O trabalho desses autores se
baseia na analise do peso e do rendimento da carcaca, de partes da carcaga, de cortes de

carne e do subproduto de 98.595 bovinos de ambos os sexos (Tabela 4).
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Tabela 4 - Pesos e Rendimentos Médios da Carcaca e dos Subprodutos de Bovinos.

ltens Pesos Rendimento (%) em Relacdo
(Kg) Peso Vivo Carcaca Subprodutos
Peso Vivo 418,89 100 201,23 306,05
Carcaca (A) 208,16 49,69 100 152,09
Subprodutos (B) 136,87 32,67 65,75 100
Rendimento (A+B) 345,03 82,37 165,75 252,09

Fonte: Ledic, Tonhati e Fernandes (2000).
Segundo Ledic, Tonhati e Fernandes (2000), a carcaca bovina pesa em média

208,16 kg. Com os valores correspondentes a cada tipo de corte, obteve-se um Unico
preco médio do quilograma da carne para o setor varejista que leva em consideragdo a
diferenciacéo de preco existente entre cada tipo de corte, bem como seu rendimento em
termos de peso dentro do total correspondente a carcaca média. O grau de detalhamento
dessas informacOes permite estabelecer parametros de medida que tornam possivel

comparar os pregos no elo do produtor com os precos no elo varejista (Tabela 5).
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Tabela 5 - Pesos e Rendimentos Médios das Partes da Carcaca e Cortes de Agougue de
Bovinos.

Itens Pesos Rendimento (%0) em Relacio
(Duas pecas) (kg) Partes da Carcaca Carcaca Peso Vive
Traseiros: 99,70 100,00 47,89 23,80
Coxao-mole 13.60 13.64 6.53 3.25
Alcatra 11.20 11.23 538 2.67
Contrafile 10.80 10.83 5.19 2.58
Patinho 9.80 9.83 4.71 2.34
Coxao-duro 9.60 9.63 4,61 2.29
Musculos 7.20 7.22 346 1.72
Lagarto 5.60 5.62 2,69 1.34
Capa-de-file 4.20 4.21 2,02 1.00
Filé mignon 4,00 4,01 1,92 0.95
Oss0s 20.45 20.51 9.82 4.88
Quebra* 3.25 3.26 1.56 0.78
Dianteiros: 80.10 100,00 38.48 19.12
Acém 13.80 17.23 6.63 3,29
Paleta 12.60 15.73 6.05 3.01
Pescoco 11.80 14.73 5.67 2.82
Peito 9.00 11.24 4,32 2.15
Musculos 5,20 6.49 2,50 1.24
Peixinho 4.80 5,99 231 1.15
Cupim 1.90 2,37 0.91 0.45
Oss0s 16.70 20.85 8.02 4.46
Quebra* 2.30 2.87 2.06 1.03
Pontas-de-Agulha: 21,10 100,00 10,14 5,05
Carne 16.00 75.83 7.69 3.82
Oss0s 3.74 17.73 1.80 0.89
Quebra* 1.36 6.44 0.65 0.32
Total dos Cortes de Carne 151,10 75,21 72,59 36,07

*Quebra — Toalete, apara e sebo.
** Perda — Diferenca da carcaca quente e carcaca resfriada.
Fonte: Ledic, Tonhati e Fernandes (2000).

Assim, no caso do filé mignon, por exemplo, os dados do IMEA indicam que em
fevereiro de 2005 o consumidor varejista pagava em média R$12,75 por quilo do
produto. Ao consultar a Tabela 5, observa-se que o filé mignon corresponde, em media,
a 4 quilos da carcaca do boi, isto corresponde a aproximadamente 4% do peso total da
mesma. Dessa forma pode-se calcular o valor médio da carcaca vendida no setor
varejista. Basta multiplicar o preco do referido tipo de corte por seu percentual

correspondente ao total da carcaca. Somando-se esses valores obtém-se o valor médio
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da carcaca do boi vendida no setor varejista levando-se em conta 0s pre¢os e as
especificidades de cada tipo de corte.

O modelo empirico adotado na segunda parte do presente estudo segue a
seguinte estrutura: primeiramente, se expressa 0s precos médios mensais dos trés elos
da cadeia de comercializagdo do boi gordo em Cuiaba na forma de logaritmo natural:
LP — Precos medios ao nivel do Produtor; LA — Pregos médios ao nivel do Atacado e
LV — Precos médios ao nivel do Varejo. Inicialmente determina-se o numero de
defasagens a ser usada no modelo com base na estatistica Q de Ljung e Box (1978),
conforme a equacéo (1), e o critério SBC - Schwartz Bayesian Criterion, conforme a
equacdo (2). Em seguida, testa-se a estacionariedade de todas as séries de dados
utilizando para isso 0 método aumentado de Dickey-Fuller - ADF (1981) conforme as
equacoes (3), (4) e (5). Se a ordem de integracdo das séries forem diferentes seria
possivel dizer que elas ndo sdo cointegradas. Se o teste anterior apontar que as variaveis
analisadas nao sdo estacionérias, constrdi-se um Vetor de Correcdo de Erros (VEC),
caso contrario estima-se um Vetor Auto Regressivo (VAR).

Se as séries forem integradas de mesma ordem o passo seguinte é verificar se as
mesmas sdo cointegradas. Para isso, emprega-se 0 método de Johansen (1988) que
possibilita a verificacdo da existéncia de cointegracdo quando ha mais de duas séries,
conforme as equacbes (6), (7) e (8). Utilizando-se estimadores de maxima
verossimilhanca, esse método ndo s6 analisa a presenca da cointegracdo, como também
estima os seus vetores. O numero de raizes caracteristicas que ndo sdo

significativamente diferentes de zero pode ser identificado através da estatistica A4,

conforme a equacdo (9). O numero de defasagens necessarias ao modelo multe
equacional é obtido através do critério de SBC - Schwartz Bayesian Criterion.

A partir do modelo de Correcdo de Erros (VEC) procede-se a estimagdo do
modelo. O proximo passo € determinar a equagdo do modelo, isto é, o beta transposto
(Quadro 17). Cada um desses Betas representa o coeficiente correspondente a cada um
dos elos da cadeia de comercializacdo. A partir dos valores dos Betas transpostos
obtidos elabora-se a equacdo do modelo (Equacdo 10). Com o modelo de estimagéo
pronto, procede-se a realiza¢do dos calculos para se averiguar como esta caracterizada a
transmissdo de pregos entre os elos da cadeia de comercializagdo do boi gordo no
municipio de Cuiabd. A partir dessa estrutura, elabora-se a matriz de RelagOes

Contemporaneas. Essa matriz permite analisar a relacdo entre o comportamento dos
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precos médios da carne em todos os elos da cadeia de comercializagdo conjuntamente.
O objetivo é analisar se ha transmissdo entre as variacdes dos precos medios da carne
bovina ao nivel do produtor, ao nivel do atacado e ao nivel do varejo, bem como
mensurar 0 grau de transmissao (integracao) existente entre eles. Procede-se entdo ao
calculo da decomposicdo da variancia dos precos médios correspondentes a cada elo de
comercializa¢do. A partir desses calculos pode-se analisar e mensurar a forma pela qual
0 comportamento de cada um desses elos afeta os precos dos demais elos da cadeia do
boi gordo em Cuiaba.

O passo seguinte € construir a funcdo impulso-resposta para compreender de que
forma os choques de precos nos elos do produtor, do atacado e do varejo afetam o
processo de formacéo de precos nos demais elos respectivamente. Os impactos a serem
observados representam o processo de transmissao de precos entre cada elo da cadeia.
Dessa forma, é possivel mensurar os efeitos causados por choques de pregos em cada
um dos elos, bem como o tempo necessario para que 0s pregos se estabilizem ap6s a
absorcdo desses impactos. Assim, 0 presente estudo emprega o ferramental
economeétrico para analisar o processo de comercializacdo na cadeia do boi gordo no

municipio de Cuiaba.



5. RESULTADOS

A primeira parte deste estudo trata da transmissdo espacial dos precos, isto &,
entre todas as macrorregides de Mato Grosso. A estatistica Q de Ljung e Box (1978)
indicou a presenca de duas defasagens. O nimero de defasagens necessarias ao modelo
também foi testada através do critério SBC - Schwartz Bayesian Criterion (Tabela 6).

Tabela 6 - Critério de Schwartz
Modelo K T Regr Log-Lik SBC LM(1) LM(K)

VAR (5) 5 1575 36 54852.824 -68.476 0 0
VAR (4) 4 1575 29 54747.505 -68.572 0 0
VAR (3) 3 1575 22 54545.141 -68.544 0 0
VAR (2) 2 1575 15 54426.454 -68.622 0 0
VAR (1) 1 1575 8 54131,18 -68.476 0 0

Fonte: Resultados da Pesquisa

O critério de SBC confirmou que o modelo empregado deveria ter duas
defasagens (k = 2), pois foi o que apresentou o menor valor (-68.622). O método
Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) indicou que as séries de dados da primeira parte
ndo eram estacionarias. Assim como na pesquisa realizada por Mazon et al. (2007),
observa-se uma tendéncia crescente na série de precos em nivel, com as séries temporais
apresentando movimentos dispares dentro de um mesmo intervalo de tempo. Para
corrigir o problema de raiz unitaria foi construido um Vetor de Correcdo de Erros
(VEC). O teste de cointegracao de Johansen indicou que as variaveis eram cointegradas.

Tabela 7 - Teste de Cointegracdo de Johansen

Vetores de Cointegragéo Eig. Valor Trago Frac95 P-valor*
0 0,207 897,15 134,543 0
1 0,132 533,745 103,679 0
2 0,066 312,259 76,813 0
3 0,054 205,013 53,945 0
4 0,047 118,333 35,07 0
5 0,022 42,12 20,164 0
6 0,005 7,762 9,142 0,093

Fonte: Resultados da Pesquisa

Observando-se o “P-valor*” obtido para a existéncia de 1,2,3,4 ¢ 5 vetores de
cointegracdo nota-se que todos eles foram menor do que 5% , ent&o se rejeita a hipotese
de que haja até cinco vetores de cointegracdo. No entanto, ndo se rejeita a hipotese da
existéncia de seis vetores, uma vez que o “P-valor*” foi superior a 5% (0,093). Isso

prova que 0s precos do boi gordo nas sete macrorregides de Mato Grosso sdao
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integrados. Assim, pode-se afirmar que a Lei do Preco Unico ¢ vélida para o mercado
de boi gordo em Mato Grosso.

No presente caso todas as variaveis sdo estacionarias em primeira ordem. A partir do
modelo de Correcdo de Erros (VEC) obtido procede-se a estimacdo do modelo. O
proximo passo foi determinar os vetores de cointegracdo a serem empregados nas
equacdes do modelo, isto é, o beta transposto (Quadro 2).

Quadro 2 - Estimagdo dos Betas Transpostos em um Modelo N&o Restrito.
Noroeste Norte Nordeste Médio Norte Oeste Centro Sul Sudeste Constante

Beta(l)  1.000 0.748 -0.532 -0.512 8.034  -8.939 0.167 0.235
Beta(2)  -0.480 1.000 0.046 -0.884 0.051  0.543 -0.278  0.003
Beta3) 0956 3.810  1.000 -4.044 -1.129 -7.871 7.245 0.241

Beta(4)  0.613 1.625 -6.701 1.000 -0.008  -0.709 4292  -0.620
Beta(5) -57.579 -4.816 10.066 44.624 1.000 -21.424 26.490 7.151
Beta(6)  -0.129 -1.168 0.214 -0.953 0.056 1.000 0.986  -0.076

Fonte: Resultados da Pesquisa
O Beta transposto é o vetor de cointegracdo do modelo empregado, sendo que

cada um deles representa o coeficiente correspondente a cada uma das macrorregioes.
Isso demonstra que para o presente estudo, 0 modelo de Estimacdo N&o-Restrita é
constituido por seis equagdes (Ry, R,, R3 Ry Rs e Ry ), correspondendo respectivamente
as macrorregides Noroeste, Norte, Nordeste, Médio-Norte, Oeste, Centro-Sul e Sudeste.
A partir dos valores dos Betas transpostos obtidos elaboram-se as equac¢des do modelo
(Quadro 3). Os valores que aparecem anteriormente a cada uma das macrorregides das
equac0es correspondem as suas respectivas elasticidades.

Quadro 3 - Equacdes do Modelo Econométrico

R, = 1*INoro(1) + 0.748 *« INort(1) — 0.532 *x INord (1) — 0.512 * IMedNort(1) + 8.034
* [Qeste(1) — 8.939 = [CentSul(1) + 0.167 * [Sud (1) + 0.235

R, = —0.480 * [INoro(1) + 1 * INort(1) + 0.046 = INord (1) — 0.884 = IMedNort(1) + 0.051
* [Oeste(1) 4+ 0.543 = [CentSul(1) — 0.278 * [Sud (1) + 0.003

R; = 0.956 * [INoro(1) + 3.810 = [INort(1) + 1 = INord (1) — 4.044 * IMedNort(1) — 1.129
* [Qeste(1) — 7.871 = [CentSul(1) + 7.245 = [Sud (1) + 0.241

R, = 0.613 %« LNoro(1) + 1.625 = LNort(1) — 6.701 * LNord(1) + 1 « LMedNort(1) — 0.008
* LOeste(1) — 0.709 * LCentSul(1) + 4.292 * LSud (1) — 0,682

Ry = —57.579 * LNoro(1) — 4.816 = LNort(1) + 10.066 * LNord(1) + 44.624 « LMedNort(1) + 1
* LOeste(1) — 21.424 = LCentSul(1) + 26.490 * LSud(1) + 7.151

Ry = —0.129 * LNoro(1) — 1.168 * LNort(1) + 0.214 = LNord(1) — 0.953 * LMedNort(1)
+ 0.056L0este(1) + 1 * LCentSul(1) + 0.986 = LSud(1) — 0.076
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Fonte: Resultados da Pesquisa

Com o modelo de estimagdo pronto, procede-se a realizacdo dos célculos para se
averiguar como o comportamento dos precos de cada macrorregido afeta os precos das
demais macrorregides de Mato Grosso para 0 mercado do boi gordo. Analisando as
1940 observacdes através do modelo descrito, obteve-se a decomposicdo da Variancia
de cada uma das sete macrorregides do referido estado.

Quadro 4 - Decomposic¢éo da Variancia da Macrorregido Noroeste

Noroeste  Norte Nordeste Médio Norte Oeste Centro-Sul Sudeste

1 100 0 0 0 0 0 0

2 97,764 0,957 0,035 0,404 0,011 0,828 0,001
3 95,038 3,194 0,06 0,437 0,107 1,138 0,026
4 94,406 3,312 0,066 0,748 0,115 1,258 0,095
5 93,425 3,314 0,066 0,799 0,135 1,712 0,549
6 92,525 3,61 0,08 1,041 0,358 1,703 0,684
7 92,121 3,555 0,155 1,23 0,365 1,781 0,792
8 91,853 3,547 0,155 1,226 0,626 1,801 0,792
9 91,769 3,586 0,155 1,23 0,625 1,841 0,794
10 91,718 3,617 0,155 1,244 0,627 1,842 0,797
11 91,675 3,624 0,157 1,245 0,63 1,853 0,817
12 91,643 3,63 0,157 1,256 0,629 1,868 0,817
13 91,627 3,633 0,158 1,256 0,63 1,875 0,821
14 91,619 3,635 0,159 1,256 0,635 1,874 0,822
15 91,61 3,637 0,159 1,257 0,64 1,874 0,823
16 91,607 3,638 0,159 1,257 0,64 1,875 0,823
17 91,604 3,639 0,159 1,257 0,64 1,876 0,824
18 91,603 3,64 0,159 1,257 0,64 1,876 0,824
19 91,602 3,64 0,159 1,257 0,64 1,877 0,825
20 91,602 3,64 0,159 1,257 0,64 1,877 0,825
21 91,601 3,641 0,159 1,257 0,64 1,877 0,825

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A decomposigdo da Variancia da macrorregido Noroeste mostra que 91,60% da
variacdo do preco médio do boi gordo observada é explicada predominantemente por
fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se
que as macrorregides Norte, Médio Norte e Centro Sul sdo as que mais influenciam no
comportamento dela, explicando respectivamente, 3,64%; 1,25% e 1,87%, 21 dias a
frente. As demais macrorregides ndo explicaram nem 1% do comportamento dos precos

médios do boi gordo na macrorregido Noroeste.




Quadro 5 - Decomposicdo da Variancia da Macrorregido Norte
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Noroeste
1 22,372
2 20,631
3 20,485
4 20,573
5 18,226
6 17,204
7 17,673
8 17,614
9 17,654
10 17,65
11 17,636
12 17,626
13 17,64
14 17,642
15 17,644
16 17,645
17 17,646
18 17,645
19 17,645
20 17,645
21 17,646

Norte
77,628
76,014
74,646
74,397
65,514
61,955
61,177
61,148
61,082
61,061
61,039
61,006
60,949
60,943
60,938
60,937
60,934
60,934
60,933
60,933
60,933

Nordeste
0
0,113
0,113
0,138
0,213
0,276
0,445
0,53
0,53
0,543
0,555
0,558
0,56
0,561
0,561
0,561
0,561
0,561
0,561
0,561
0,561

Médio Norte
0
2,204
2,383
2,375
2,143
2,073
2,119
2,149
2,146
2,145
2,15
2,155
2,153
2,154
2,154
2,154
2,154
2,155
2,155
2,155
2,155

Oeste
0
0,003
0,383
0,444
11,813
15,226
15,08
15,031
15,03
15,044
15,057
15,093
15,104
15,105
15,105
15,104
15,105
15,105
15,105
15,105
15,105

Centro-Sul
0
0,948
1,49
1,575
1,638
2,617
2,785
2,803
2,829
2,827
2,829
2,827
2,851
2,851
2,853
2,854
2,854
2,854
2,855
2,855
2,855

Sudeste
0
0,088
0,5
0,498
0,453
0,649
0,722
0,727
0,729
0,73
0,735
0,735
0,744
0,744
0,745
0,745
0,746
0,746
0,746
0,746
0,746

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A decomposicdo da Variancia da macrorregido Norte mostra que 60,93% da

variacdo do preco médio do boi gordo observada é explicada predominantemente por

fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se

que as macrorregides Noroeste e Oeste sdo as que mais influenciam no comportamento

dela, explicando respectivamente, 17,64% e 15,10%, 21 dias a frente. As macrorregides

Médio Norte e Centro Sul explicaram, respectivamente, 2,15% e 2,85% do

comportamento dos precos médios do boi gordo na macrorregido Norte. Por outro lado,

as macrorregides Sudeste e Nordeste ndo explicaram nem 1% do comportamento dos

precos na macrorregido Norte.
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Quadro 6 - Decomposicdo da Variancia da Macrorregido Nordeste

Noroeste Norte Nordeste Médio Norte Oeste  Centro-Sul  Sudeste
1 17,910 6,543 75,547 0,000 0,000 0,000 0,000
2 16,613 6,160 75,953 0,464 0,226 0,579 0,006
3 16,230 7,582 74,086 0,517 0,263 1,315 0,008
4 16,209 7,558 73,868 0,736 0,264 1,332 0,034
5 16,133 7,536 73,476 0,734 0,346 1,361 0,415
6 16,079 7,536 73,241 0,744 0,430 1,461 0,507
7 16,422 7,548 72,490 0,737 0,426 1,873 0,504
8 16,359 7,533 72,227 0,780 0,539 2,059 0,502
9 16,383 7,574 72,101 0,781 0,541 2,106 0,514
10 16,379 7,596 72,051 0,781 0,572 2,108 0,513
11 16,377 7,607 72,013 0,782 0,593 2,114 0,515
12 16,373 7,614 71,994 0,785 0,598 2,114 0,522
13 16,380 7,612 71,978 0,785 0,599 2,124 0,522
14 16,380 7,612 71,971 0,786 0,602 2,125 0,522
15 16,383 7,613 71,963 0,787 0,605 2,125 0,523
16 16,383 7,614 71,961 0,787 0,605 2,126 0,524
17 16,384 7,615 71,958 0,787 0,605 2,126 0,524
18 16,384 7,616 71,957 0,788 0,605 2,127 0,524
19 16,384 7,616 71,955 0,788 0,605 2,127 0,525
20 16,384 7,616 71,955 0,788 0,606 2,127 0,525
21 16,385 7,616 71,955 0,788 0,606 2,127 0,525

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A decomposicao da Variancia da macrorregido Nordeste mostra que 71,95% da
variacdo do preco médio do boi gordo observada € explicada predominantemente por
fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se
que as macrorregides Noroeste e Oeste sdo as que mais influenciam no comportamento
dela, explicando respectivamente, 16,38% e 7,61%, 21 dias a frente. A macrorregido
Centro Sul explica 2,12% do comportamento dos precos médios do boi gordo na
macrorregido Norte. Por outro lado, as macrorregides Medio Norte, Oeste e Sudeste ndo
explicaram nem 1% do comportamento dos precos na macrorregido Nordeste. Com
relacdo a macrorregido Médio Norte, o Quadro (7) apresenta os resultados da

decomposic¢éo de sua variancia.



Quadro 7 - Decomposicdo da Variancia da Macrorregido Médio Norte

Noroeste
21,594
20,309
19,786
19,876
19,725
20,244
20,212
20,133
20,134
20,137
20,132
20,142
20,153
20,154
20,155
20,155
20,156
20,156
20,156
20,156
20,156
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Norte
22,544
21,496
22,271
22,098
21,903
21,400
21,348
21,408
21,436
21,438
21,446
21,441
21,430
21,431
21,432
21,433
21,434
21,434
21,434
21,434
21,434

Nordeste
0,396
0,534
0,519
0,916
1,070
1,185
1,181
1,176
1,180
1,184
1,189
1,188
1,194
1,194
1,194
1,194
1,195
1,195
1,194
1,195
1,195

Meédio Norte
55,466
57,288
54,843
54,156
53,645
52,500
52,379
52,360
52,310
52,262
52,237
52,213
52,189
52,182
52,177
52,174
52,171
52,170
52,169
52,168
52,168

Oeste
0,000
0,135
0,914
1,031
1,345
1,421
1,421
1,477
1,476
1,495
1,497
1,496
1,506
1,509
1,509
1,509
1,510
1,510
1,510
1,511
1,511

Centro-Sul
0,000
0,236
1,485
1,737
1,974
1,925
2,051
2,043
2,058
2,062
2,078
2,096
2,095
2,097
2,099
2,100
2,101
2,101
2,102
2,102
2,102

Sudeste
0,000
0,002
0,182
0,186
0,338
1,326
1,408
1,402
1,406
1,421
1,421
1,423
1,433
1,433
1,433
1,433
1,435
1,435
1,435
1,435
1,435

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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A decomposic¢do da variancia da macrorregiao Médio Norte mostra que 52,16%

da variacao do preco médio do boi gordo observada é explicada predominantemente por

fatores enddgenos a essa macrorregido, 21 dias a frente. Com relacdo as demais

macrorregides, observa-se que as macrorregides Noroeste e Norte sdo as que mais

influenciam no comportamento dela, explicando respectivamente, 20,15% e 21,43%, 21

dias a frente. A macrorregido Centro Sul explica 2,1% do comportamento dos precos

médios do boi gordo na macrorregido Médio Norte. Por outro lado, as macrorregides

Nordeste, Oeste e Sudeste explicaram mais de 1% do comportamento dos pre¢os na

macrorregido Médio Norte. Com relacdo a macrorregido Oeste, 0 quadro (8) apresenta

0s resultados da decomposicdo de sua variancia.



Quadro 8 - Decomposicdo da Variancia da Macrorregido Oeste
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Noroeste
1 9,052
2 6,482
3 6,651
4 6,638
S 6,719
6 6,728
7 6,853
8 6,845
9 6,860
10 6,860
11 6,862
12 6,868
13 6,874
14 6,874
15 6,875
16 6,876
17 6,876
18 6,876
19 6,877
20 6,877
21 6,877

Norte
0,721
1,021
1,045
1,157
1,219
1,288
1,332
1,330
1,347
1,353
1,356
1,360
1,361
1,363
1,364
1,365
1,365
1,365
1,365
1,365
1,366

Nordeste
1,382
0,997
0,992
1,065
1,077
1,175
1,174
1,185
1,184
1,185
1,184
1,184
1,185
1,185
1,185
1,185
1,185
1,185
1,185
1,185
1,185

Médio Norte
0,209
0,332
0,370
0,402
0,440
0,494
0,502
0,511
0,511
0,511
0,511
0,511
0,512
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513
0,513

Oeste
88,637
89,713
89,277
89,045
88,719
88,443
88,223
88,177
88,110
88,102
88,084
88,063
88,054
88,051
88,048
88,047
88,045
88,044
88,044
88,043
88,043

Centro-Sul
0,000
1,435
1,518
1,529
1,612
1,629
1,632
1,644
1,674
1,674
1,685
1,694
1,694
1,694
1,694
1,694
1,695
1,695
1,695
1,695
1,695

Sudeste
0,000
0,021
0,148
0,165
0,214
0,242
0,284
0,307
0,314
0,315
0,317
0,320
0,321
0,321
0,321
0,322
0,322
0,322
0,322
0,322
0,322

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A decomposicdo da Variancia da macrorregido Oeste mostra que 88,04% da

variacdo do preco médio do boi gordo observada € explicada predominantemente por

fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se

que a macrorregido Noroeste é a que mais influencia no comportamento dela,

explicando 6,87%, 21 dias a frente. As macrorregides Norte, Nordeste e Centro Sul

explicam, respectivamente, 1,36%, 1,18% e 1,69% do comportamento dos precos

médios do Boi Gordo na macrorregido Oeste. Por outro lado, as macrorregides Médio

Norte e Sudeste ndo explicaram nem 1% do comportamento dos pre¢os na macrorregiao

Oeste. Com relacdo & macrorregido Centro Sul, o quadro (9) apresenta os resultados da

decomposicgdo de sua variancia.
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Quadro 9 - Decomposicdo da Variancia da Macrorregido Centro Sul

Noroeste Norte Nordeste Médio Norte  Oeste Centro-Sul  Sudeste
1 15,979 3,683 1,886 2,237 7,762 68,453 0,000
2 14726 4,439 1,700 2,016 7,511 69,383 0,225
3 14,776 5,053 1,724 2,177 7,506 68,112 0,652
4 14,978 5,613 1,699 2,319 7,452 67,116 0,823
5 14,913 5,860 1,692 2,419 7,534 66,748 0,835
6 14,821 6,108 1,717 2,396 7,574 66,202 1,182
7 15,352 6,045 1,784 2,414 7,515 65,660 1,229
8 15,348 6,034 1,780 2,489 7,509 65,549 1,291
9 15,389 6,089 1,777 2,494 7,572 65,362 1,318
10 15,385 6,123 1,776 2,495 7,577 65,328 1,317
11 15,386 6,142 1,777 2,493 7,571 65,296 1,335
12 15,381 6,156 1,776 2,499 7,569 65,281 1,338
13 15,403 6,159 1,776 2,498 7,571 65,247 1,348
14 15,405 6,160 1,776 2,498 7,575 65,239 1,348
15 15,410 6,163 1,776 2,497 7,579 65,226 1,348
16 15,411 6,165 1,776 2,497 7,580 65,223 1,348
17 15,412 6,166 1,776 2,497 7,580 65,220 1,349
18 15,412 6,167 1,776 2,497 7,579 65,219 1,349
19 15,413 6,168 1,776 2,497 7,579 65,218 1,350
20 15,413 6,168 1,776 2,497 7,580 65,217 1,350
21 15,413 6,168 1,776 2,497 7,580 65,216 1,350

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A decomposicdo da Variancia da macrorregido Centro Sul mostra que 65,21%
da variacao do preco médio do boi gordo observada é explicada predominantemente por
fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se
que as macrorregides Noroeste, Oeste e Norte sdo as que mais influenciam no
comportamento dela, explicando respectivamente, 15,41% 7,58% e 6,16%, 28 dias a
frente. A macrorregido Médio Norte explica 2,49% do comportamento dos precos
médios do boi gordo na macrorregido Centro Sul. Por outro lado, as macrorregides
Nordeste e Sudeste ndo explicaram nem 2% do comportamento dos pre¢os na
macrorregido Centro Sul. Com rela¢do a macrorregido Sudeste, o quadro (10) apresenta

0s resultados da decomposicdo de sua variancia.
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Quadro 10 - Decomposi¢do da Variancia da Macrorregido Sudeste

Noroeste Norte  Nordeste  Médio Norte  Oeste Centro-Sul Sudeste
1 18,052 3,462 7,776 0,649 2,833 11,835 55,391
2 16,921 3,729 7,312 0,602 2,615 11,110 57,710
3 16,722 4,529 7,178 0,694 2,711 11,345 56,822
4 16,727 4914 7,331 0,740 2,706 11,280 56,301
5 16,683 5,162 7,269 0,749 2,898 11,233 56,006
6 16,662 5,263 7,270 0,749 3,021 11,199 55,837
7 17,120 5,244 7,199 0,770 2,990 11,344 55,333
8 17,111 5,237 7,293 0,769 2,986 11,341 55,261
9 17,130 5,283 7,277 0,772 3,091 11,317 55,130
10 17,128 5,315 7,275 0,772 3,095 11,318 55,096
11 17,130 5,332 7,271 0,772 3,095 11,333 55,068
12 17,130 5,352 7,267 0,776 3,094 11,335 55,047
13 17,141 5,352 7,264 0,775 3,101 11,333 55,033
14 17,142 5,354 7,263 0,777 3,103 11,335 55,026
15 17,145 5,356 7,263 0,777 3,106 11,335 55,018
16 17,145 5,358 7,263 0,777 3,108 11,334 55,015
17 17,147 5,359 7,262 0,777 3,108 11,335 55,013
18 17,147 5,360 7,262 0,777 3,108 11,335 55,011
19 17,148 5,360 7,262 0,777 3,108 11,335 55,010
20 17,148 5,360 7,262 0,777 3,109 11,335 55,010
21 17,148 5,361 7,262 0,777 3,109 11,335 55,009

Fonte: Resultados da Pesquisa

A decomposigdo da Varidncia da macrorregido Sudeste mostra que 55% da
variacdo do preco médio do boi gordo observada é explicada predominantemente por
fatores enddgenos, 21 dias a frente. Com relacdo as demais macrorregides, observa-se
que as macrorregides Noroeste e Centro Sul sd@o as que mais influenciam no
comportamento dela, explicando respectivamente, 17,14% e 11,33%, 21 dias a frente.
As macrorregides Nordeste, Norte e Oeste explicaram, respectivamente, 7,26% 5,36% e
3,10% do comportamento dos precos médios do boi gordo na macrorregido Sudeste. Por
outro lado, a macrorregido Médio Norte ndo explica nem 1% do comportamento dos
precos na macrorregiao Sudeste.

Assim, observa-se que os resultados obtidos na primeira parte do presente artigo
destacam a macrorregido Noroeste como aquela que mais explica 0 comportamento do
Preco medio do boi gordo dentre todas as macrorregides de Mato Grosso. O quadro (11)
apresenta a ultima linha da decomposicao da Variancia de cada macrorregido analisada.
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Quadro 11 - Decomposi¢do da Variancia

Noroeste Norte Nordeste | Médio Norte Oeste Centro-Sul Sudeste
Noroeste 91,600 3,641 0,159 1,257 0,641 1,877 0,825
Norte 17,646 60,932 0,561 2,155 15,105 2,855 0,746
Nordeste 16,385 7,616 71,954 0,788 0,606 2,127 0,525
Nedio 20157 | 21434 | 1195 52,167 1511 2,102 1,435
Oeste 6,877 1,366 1,185 0,513 88,043 1,695 0,322
Centro-Sul 15,414 6,169 1,776 2,497 7,580 65,215 1,350
Sudeste 17,148 5,361 7,262 0,777 3,109 11,335 55,008

Fonte: Resultados da Pesquisa

A partir desses resultados, observa-se que a macrorregido Noroeste é aquela que
possui 0 maior componente idiossincratico dentre as macrorregifes de Mato Grosso.
Uma vez que 91,60% da variacdo do preco médio do boi gordo observada é explicada
predominantemente por fatores enddgenos a ela, 21 dias a frente. E importante destacar
que ela explicou significativamente o comportamento de todas as demais macrorregides,
Sendo que na macrorregido Oeste, cujo comportamento foi 0 que menos sofreu
influencia da macrorregido Noroeste, ela explicou 6,87% do comportamento dos pregos
médios do boi gordo. Mesmo macrorregibes que ndo fazem fronteira com a
macrorregido Noroeste, parecem sofrer sua influéncia como é o caso das macrorregides
Centro Sul e Sudeste, cujos comportamentos foram explicados em mais de 15% pela
macrorregido Noroeste. Os dados indicam que as macrorregides mais influentes foram,
por ordem, a macrorregido Noroeste, Norte e Centro Sul.

Na tentativa de explicar tal resultado, calculou-se a média da arroba do boi
gordo nos ultimos oito anos para cada macrorregido conforme o quadro (12).

Quadro 12 - Valor Médio da Arroba do Boi Gordo por Macrorregido.

Noroeste Norte Nordeste Médio Norte  Oeste  Centro Sul Sudeste
2008 71,57 72,47 71,47 72,71 73,98 74,40 74,78
2009 65,99 64,73 64,63 64,38 66,80 67,53 67,09
2010 75,11 75,16 75,30 76,06 77,72 78,04 77,27
2011 88,37 89,05 87,20 89,29 89,44 90,40 89,34
2012 83,76 84,48 83,02 84,34 84,67 85,42 84,71
2013 86,98 87,11 87,04 87,41 89,91 90,58 90,21
2014 109,68 109,48 110,47 110,08 114,16 114,56 114,75
2015 128,04 128,32 128,39 128,56 131,70 132,13 132,03
2016 128,49 128,41 131,46 129,00 132,20 133,31 133,41

Fonte: IMEA (2016)
Observa-se que em quatro dos ultimos oito anos, a macrorregido Noroeste foi a

que teve a menor média de preco da arroba do boi gordo entre todas as macrorregioes
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analisadas, Sendo que em outros trés anos (2008, 2011 e 2016) foi a macrorregido com
0 segundo menor preco médio.

Para analisar esse resultado é importante compreender as caracteristicas que
tornam a regido Noroeste tdo peculiar. Conforme, as informacdes obtidas junto ao
Instituto Mato-grossense de Economia Agropecuéria (IMEA), essa macrorregido
possuia em 2016 quatro frigorificos em funcionamento (Figura 11). N&o sendo,

portanto, a macrorregido com maior quantidade de plantas de processamento.

Figura 11 - Localizacdo dos Frigorificos em Mato Grosso em 2016.
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Fonte: IMEA (2016)
Observa-se que, em 2016, Mato Grosso contava com vinte e cinco

frigorificos, sendo as regides Norte e Sudeste aquelas com maior nimero de unidades
em funcionando. Outro fato a destacar é a existéncia de barreiras naturais como o rio
Juruena que inviabiliza a movimentagdo de animais entre a macrorregido Noroeste e a
macrorregido Norte. Conforme Goodwin (1990), a existéncia de barreiras fisicas ao
comércio é um dos fatores que afetam a Lei do Preco Unico. Todavia, deve-se ressaltar
a existéncia de nove frigorificos no estado de Rond6nia que poderiam servir como

alternativa de comercializacdo para os pecuaristas da macrorregido Noroeste. No
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entanto, as informagdes coletadas na entrevista realizada com o IMEA indicam néo
haver registro de uma quantidade significativa de animais provenientes da macrorregiao
Noroeste sendo comercializada em Rondonia. O referido instituto afirma que apenas 5%
dos animais negociados dessa macrorregido foram destinadas ao referido estado.

Nos ultimos oito anos, houve uma reducdo no rebanho da macrorregido Norte,
que apesar de possuir um dos maiores rebanhos do estado, perdeu relativa influéncia
com o aumento do rebanho bem como do processamento na regido Sudeste. A relagédo
entre a macrorregido Noroeste e a macrorregido Norte € natural dada a proximidade
entre elas. Todavia, a influéncia exercida pela macrorregido Noroeste sobre 0s precos
médios na macrorregido Nordeste desafia 0 senso comum. Haja vista que a prépria
existéncia do Parque Indigena do Xingu inviabiliza o fluxo de animais entre as
macrorregides Norte e Nordeste, segundo o proprio IMEA.

Observando-se 0 mapa dos frigorificos em funcionamento no estado, nota-se em
praticamente todas as macrorregifes de Mato Grosso a presenca de frigorificos
pertencentes a um mesmo grupo. Esse poderia ser um fator significativo para se explicar
a transmissdo de precos entre macrorregifes tdo distintas e longinquas de Mato Grosso.
Tal fato corroboraria a teoria econdmica que afirma que o processo de arbitragem é
apenas uma das formas pelas quais os mercados se integram. Ou seja, é possivel que o
agente de transmissdo dos precos entre as diversas macrorregifes do estado de Mato
Grosso seja na verdade a propria cadeia de frigorificos do estado.

Outro destaque fica por conta dos mecanismos de negociagdo utilizados pelos
pecuaristas do estado. Segundo o levantamento do IMEA, 42,74% de todo rebanho
bovino confinado em Mato Grosso foi negociado através de contratos a termo com 0s
frigorificos, bem como através de hedges realizados por meio da compra de contratos
futuros de boi gordo na BM&F/Bovespa. Esse havia sido o maior percentual registrado
pelo IMEA até entdo. Conforme o perfil da pecuéria apresentado no segundo capitulo
deste estudo, entre 2013 e 2016, a macrorregido Noroeste foi a que mais aumentou seu
rebanho confinado, acrescentando 37.174 cabegas. O rebanho bovino confinado total
dessa macrorregido fechou o ano de 2016 com o total de 48.050 cabecas, ou 7,8% do
total de Mato Grosso. O uso do hedge e dos contratos a termo conjugado com o
aumento do confinamento pode ter possibilitado ao pecuarista dessa macrorregido um
maior controle de sua producgéo. Pois uma vez que ele tenha controle de seus custos de

producdo, o uso dessas ferramentas de negociacdo permite a ele programar a sua venda
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no mercado futuro, se protegendo de precos desfavoraveis, bem como protegendo sua
rentabilidade ao reduzir sua exposicao as fortes oscilagdes no preco de mercado.

A segunda parte do estudo trata da transmissao vertical de precos, isto €, entre o
nivel do produtor, o nivel do atacado e o nivel do varejo da cadeia de comercializacdo
do boi no municipio de Cuiaba. A estatistica Q de Ljung e Box (1978) indicou a
presenca de uma defasagem. O numero de defasagens necessarias ao modelo também

foi testado através do critério SBC - Schwartz Bayesian Criterion (quadro 13).

Quadro 13 - Critério de Schwartz

Modelo k T Regr Log-Lik SBC LM(1) LM(k)
VAR(B) 5 99 16 1066.534 -19.318 0.008 0.634
VAR(4) 4 99 13 1060.683 -19.618 0.013 0.595
VAR(3) 3 99 10 1054.495 -19.910 0.021 0.524
VAR(2) 2 99 7 1050.704 -20.252 0.104 0.478
VAR(1) 1 99 4 1041.338 -20.480 0.055 0.055

Fonte: Resultados da Pesquisa
Através do critério de Schwarz determinou-se que o modelo empregado deveria

ter uma defasagem, pois foi ele que apresentou 0 menor valor (-20.480).
O método aumentado de Dickey-Fuller (ADF) indicou que as séries de dados

eram estacionarias em primeira diferenca. O teste de cointegracdo de Johansen indicou

que as variaveis sdo cointegradas.

Quadro 14 - Teste de Cointegracdo de Johansen

Vetores de Cointegracdo  Eig.Valor ~ Traco* Frac95 P-Valor*
0 0.305 36.753 35.070 0.032
1 0.100 11.471 20.164 0.506
2 0.052 3.945 9.142 0.432

Fonte: Resultados da Pesquisa

Como o “P-valor*” obtido foi menor do que 5% (0.032), entdo se rejeita a
hipotese de que ndo haja vetor de cointegracdo, no entanto, ndo se rejeita a hipdtese da
existéncia de um vetor de cointregacdo. O proximo passo foi determinar os vetores de
cointegracdo a serem empregados nas equacdes do modelo, isto é, o beta transposto
(quadro 15).
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Quadro 15 - Estimacéo dos Betas Transpostos em um Modelo Néo Restrito
Produtor  Atacado Varejo Constante

Beta(1) 108.350 -113.246 -1.623 -1.623

Fonte: Resultados da Pesquisa

Cada um desses Betas representa o coeficiente correspondente a cada um dos

elos da cadeia de comercializacdo do boi gordo em Cuiaba. Isso demonstra que para o

presente estudo, o modelo de Estimacdo N&o-Restrita é constituido por apenas uma

equacdo (R;). A partir dos valores de cada Beta transposto obtido formula-se a equagéo
do modelo.

R; = 108.350*IP(1) -113.246*IA(1) -1.623*I\V/(1) -1.623 (10)

Com o modelo de estimacédo pronto, procede-se a realizacdo dos calculos para se
averiguar como esta caracterizada a transmissao de precos entres os diversos elos da
cadeia de comercializacdo do boi gordo no municipio de Cuiaba. Analisando-se 0s
dados que cobrem o periodo de janeiro de 2008 a agosto de 2016 através do modelo
descrito (equacdo 10), obteve-se a decomposicdo da Variancia de cada um dos trés elos
do processo de comercializagdo no referido municipio.

A decomposicdo da variancia dos precos ao produtor é apresentada no quadro
(16), enquanto que a decomposi¢do da variancia ao nivel do atacado e do varejo esta,

respectivamente, nos quadros (17) e (18).

Quadro 16 - Decomposi¢ao da Variancia do Preco ao Produtor

Produtor Atacado Varejo
1 100 0 0
2 96,860 1,531 1,610
3 96,848 1,536 1,616

Fonte: Resultados da Pesquisa
A decomposicgdo da Variancia dos pre¢os no elo do produtor mostra que 96,84%

da variacdo do preco medio recebido pelo produtor do boi gordo é explicada
predominantemente por fatores endogenos, trés meses a frente. Com relagéo aos demais
elos de comercializagéo, observa-se que o setor de atacado e o de varejo influenciam o
comportamento do preco médio recebido pelo produtor em uma proporcao similar,

explicando respectivamente, 1,53% e 1,61%, trés meses a frente.
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Quadro 17 - Decomposi¢do da Variancia do Preco no Atacado

Produtor Atacado Varejo
1 51,950 48,050 0
2 51,540 48,130 0,330
3 51,542 48,125 0,333

Fonte: Resultados da Pesquisa

A decomposicdo da Variancia dos precos do atacado demonstra que esse elo
possui um componente idiossincratico menor do que aquele observado ao nivel do
produtor. Uma vez que logo no terceiro més, quando ocorre a estabilizagdo dos precos,
48,12% da variacdo do preco médio no atacado é explicado por fatores enddgenos a
esse elo. Com relacdo aos demais elos de comercializacdo, observa-se que 0 preco pago
ao produtor explica em grande parte 0 comportamento dos pregos ao atacado. Uma vez
que 51,54% do comportamento do preco no atacado é explicado por variagdo no prego
médio recebido pelo produtor, trés meses a frente. O setor varejista, por outro lado,
explica somente 0,33% dos precos no atacado.

Quadro 18 - Decomposi¢do da Variancia do Preco no Varejo

Produtor Atacado Varejo
1 3,227 6,619 90,153
2 4,596 11,663 83,741
3 4,675 11,670 83,656

Fonte: Resultados da Pesquisa

A decomposicdo da Variancia dos precos do varejo demonstra que logo no
terceiro més, quando ocorre a estabilizacdo dos precos, 83,65% da variacdo do preco
médio no varejo é explicado por fatores enddgenos a esse elo. Com relagdo aos demais
elos de comercializacdo, observa-se que o atacado exerce maior influéncia no
comportamento dos precos no varejo do que o produtor. Uma vez que 11,67% do
comportamento dos precos do varejo sdo explicados pelo atacado enquanto que o0s
precos pagos ao produtor respondem por apenas 4,67% do comportamento dos precos
no varejo.

O quadro (19) apresenta o resumo das relacGes contemporaneas que se pretende
observar. Al representa 0 impacto do preco médio pago ao produtor sobre o preco
médio no atacado. B1 representa o impacto do preco médio pago ao produtor sobre o
preco médio no varejo e C1 representa o impacto do preco meédio do atacado sobre o

preco médio no varejo contemporaneamente.



58

Quadro 19 - Rela¢des Contemporaneas

De Para
Al Prego médio ao Produtor Pre¢o médio no Atacado
Bl Pre¢o médio ao Produtor Pre¢o médio no Varejo
C1 Prec¢o médio no Atacado Preco médio no Varejo

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao se analisar a matriz de Relagdes Contemporanea deve-se efetuar a leitura dos
coeficientes com o sinal contrario (Quadro 19). Nos resultados obtidos Al com sinal
negativo significa que aumentos no preco ao produtor tem um impacto positivo sobre o
preco no setor atacadista. B1 ndo foi significativo contemporaneamente, ndo sendo,
portanto, necessario interpreta-lo. C1, por outro lado, indica que aumentos no preco do
Atacado geram um impacto positivo sobre 0s precos do setor varejista no primeiro més
em que ocorre 0 chogue. No entanto, deve-se observar que a matriz de Relacdes
Contemporaneas refere-se ao comportamento observado no mesmo més em que 0s
choques ocorrem.

Quadro 20 - Matriz de Rela¢6es Contemporaneas.

Variavel Coeficiente Erro Padriao EstatisticaT Significancia
Al -0.670167055 0.064053033 -10.46269 0
B1 0.133785569 0.210285538 0.63621 0.52464016

Cc1 -0.607786903 0.22515418 -2.69943 0.00694593
Fonte: Resultado da Pesquisa

A funcdo impulso-resposta do choque no preco médio ao produtor, ao atacado e

ao nivel do varejo esta representada, respectivamente, nas Figuras (12), (13) e (14).
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Figura 12 - Choque no Preco ao Produtor
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Fonte: Resultados da Pesquisa

Um choque no preco médio ao nivel do produtor provoca um impacto de
comportamento semelhante tanto ao nivel do atacado quanto ao nivel do varejo. Gera-se
um efeito positivo sobre o preco do atacado que culmina no valor de 0,69 no segundo
més e se estabiliza em 0,68 apds o terceiro més. No varejo, o efeito gerado também
culmina no segundo més com o valor de 0,47, se estabilizando em 0,42 no quarto més.
O choque positivo no preco médio ao produtor causa um efeito duradouro sobre o prego
médio ao nivel do atacado e do varejo. O tempo de ajuste do mercado é de quatro
meses, pois é a partir desse momento que o efeito gerado pelo choque praticamente
desaparece. A velocidade de ajuste do elo atacadista € maior do que o do elo varejista, ja
que enquanto aquele necessita de trés meses para se estabilizar enquanto que este
demora quatro meses para absolver o impacto provocado pelo choque no elo do

produtor.
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Figura 13 - Choque de Prego no setor Atacadista
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- Atacado | 1.00 | 1.11 | 1.09 |-0.02 | -0.02 | -0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

== Produtor| 0.00 | 0.20 | 0.19 |-0.11|-0.11 | -0.11 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00

Fonte: Resultados da Pesquisa

Um choque no preco médio ao nivel do atacado provoca um impacto de
comportamento diferente em relagdo aos efeitos gerados sobre o nivel do produtor e
sobre o nivel do varejo. No primeiro més ndo se gera efeito sobre o preco pago ao
produtor. No segundo més se observa um aumento de 0,20, que apds cair para 0,19 no
terceiro més, se torna negativo (-0,11) do quarto ao sexto més. Do sétimo més em diante
o efeito gerado desaparece. Ao nivel do varejo, por outro lado, ha um efeito positivo
entre o primeiro e o terceiro més, que culmina em 1,19 no segundo més. Do quarto até o
sexto més o efeito se torna negativo no valor de -0,26. Ap6s o sétimo més tal efeito
desaparece.

O tempo de ajuste do mercado é de sete meses, pois € a partir desse momento
que o efeito gerado pelo choque desaparece tanto no elo do produtor quanto no elo do
varejo. Assim, um choque sobre os pregos no atacado gera efeitos simétricos em termos
de velocidade nos elos do produtor e do varejo, mas assimétricos em termos de

magnitude.
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Figura 14 - Choque de Preco no setor Varejista
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Fonte: Resultados da Pesquisa

Um choque no preco médio no varejo gera quase nenhum efeito sobre o preco ao
produtor. No elo atacadista o efeito gerado culmina em 1,11 no segundo més. No quarto
periodo o efeito se torna negativo no valor de - 0,02, se mantendo assim até o sexto
més, apds o qual se dissipa completamente. O padrdo de comportamento dos efeitos
gerados sobre o nivel do produtor € similar em relacdo aos efeitos gerados ao nivel do
atacado. O choque tem caréater transitério, uma vez que ja no final do segundo més
observa-se que o efeito negativo gerado praticamente desaparece.

Os resultados da segunda parte deste estudo, que trata dos diversos elos da
cadeia de comercializacdo do boi em Cuiaba, demonstram que os choques sobre os
precos médios pagos ao produtor afetam proporcionalmente mais o setor atacadista do
que o setor varejista. Isso indica a existéncia de assimetria de magnitude dentro do
processo de transmissdo de precos. A existéncia de assimetrias de magnitude ou de
tempo dificulta o processo de tomada de decis&o por parte dos agentes do mercado. E
importante frisar que tanto no setor atacadista quanto no setor varejista, o efeito positivo
gerado exibiu um padrdo de comportamento semelhante de carater transitorio. Apds o
periodo de ajuste, 0 choque sobre os precos médios pagos ao produtor deixa de causar
efeitos sobre os precos médios dos demais elos. Ou seja, apds o periodo de ajuste do
mecanismo do mercado, os agentes se estabilizam dentro da nova realidade de custos.
Entre o terceiro e 0 quarto més, o efeito gerado pelo choque praticamente desaparece,

sendo que o prego médio do elo atacadista e do varejista se estabiliza em um nivel mais
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elevado, como esperado teoricamente. Em termos de magnitude, o efeito causado sobre
0 preco meédio no atacado é maior do que aquele observado no setor varejista. Todavia,
em termos de velocidade, nota-se que o periodo de ajuste é igual tanto para o atacado
quanto para o varejo. Isto é, os efeitos do choque sdo assimétricos em termos de
magnitude, mas simétricos em termos de velocidade.

Quando se provoca um choque sobre o pre¢co médio do atacado, nota-se que 0
efeito gerado tem um padrdo de comportamento diferente em relacdo ao nivel do
produtor e do varejo. O efeito gerado sobre o preco pago ao produtor é quase
insignificante enquanto que ao nivel do varejo hd um efeito positivo de maior
magnitude. Tal resultado estd conforme o esperado, ja& que a tendéncia € que 0s
aumentos de custos sejam repassados aos consumidores e ndo aos fornecedores. Desde
que tal ajuste ndo seja oneroso ou esteja sujeito a restricdes conforme Vavra e Goodwin
(2005). Nessas circunstancias, a transmissao dos precos de um elo da cadeia para o
outro poderiam ocorrer com atraso ou lags significativos. Em termos de velocidade,
tanto o efeito gerado sobre o preco ao nivel do produtor quanto do varejo praticamente
desaparece ap0s 0 sétimo més. Ou seja, esse é o periodo de ajustamento do mercado, ja
que os choques sobre o preco do atacadista geram efeitos que perduram por sete meses.
Nota-se que os efeitos do choque sobre o preco médio do atacado sdo transmitidos
guase que integralmente ao varejo.

No caso de um choque sobre o preco médio do varejo, observa-se que quase ndo
ha efeito sobre o preco ao produtor bem como sobre o preco médio no atacado. O
padrdo de comportamento dos efeitos gerados sobre o nivel do produtor é similar em
relacdo aos efeitos gerados ao nivel do atacado. O choque tem um carater transitério,
uma vez que no final do segundo més observa-se que o efeito negativo gerado
praticamente desaparece. Ou seja, 0s efeitos sobre o produtor e o atacado séo simétricos
em termo de velocidade, mas assimétricos em termos de magnitude. O periodo de
ajustamento do mercado é de dois meses. Esses resultados mostram que o pre¢o médio
do elo do produtor e do atacado € importante para o processo de formacéo de pregos do
nivel do varejo.

Assim, compreende-se que 0 processo de transmissdo vertical de precos da
cadeia de comercializagdo do boi gordo em Cuiab& ocorre a partir do elo do produtor,
passando pelo setor atacadista, chegando até o varejo. Este ultimo elo se caracteriza

como tomador de pre¢o dos demais elos. Em relagdo a velocidade de ajustamento do
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mercado, o choque sobre o preco médio do varejo € o que exibe o menor periodo de
ajustamento, ou seja, a maior velocidade de transmissdo de precos. Uma vez que apos o
segundo més, os efeitos de tal choque desaparecem. Todavia, é importante ressaltar que
a magnitude desse choque é quase insignificante. Em termos de magnitude, o choque
sobre os precos médios ao nivel do atacado é o que gera efeitos de maior magnitude.
Entretanto, tais efeitos ndo produzem mudancas permanentes na estrutura de
precos dos outros niveis de comercializacdo. Uma vez que apds o sétimo més 0s precos

retornam ao patamar inicial.



6. CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacdo empregou a metodologia de séries temporais para analisar
0 processo de comercializacdo e formacao de precos do mercado de boi gordo no estado
de Mato Grosso. O objetivo da primeira parte desta dissertacdo foi averiguar a
existéncia de relacdo entre os precos médios do boi gordo em todas as macrorregides de
Mato Grosso, ou seja, se essas macrorregifes sdo espacialmente integradas, tendo-se
como referéncia dados mensais que cobrem o periodo de janeiro de 2008 a junho de
2016. Os resultados obtidos fornecem significativos indicios de que a macrorregido
Noroeste exerce influéncia sobre os precos médios da arroba do boi gordo em todas as
macrorregides do estado de Mato Grosso. Através do teste de cointegracdo de Johansen
comprovou-se a existéncia de vetores de cointegracdo entre as macrorregies do estado,
podendo-se afirmar que a Lei do Preco Unico é valida para o mercado de boi gordo
mato-grossense.

A segunda parte do estudo trata da transmissdo vertical de precos, isto é, entre o
nivel do produtor, o nivel do atacado e o nivel do varejo da cadeia de comercializacdo
do boi no municipio de Cuiaba. Analisando-se os dados diarios que cobrem o periodo
de janeiro de 2008 a agosto de 2016 através do modelo descrito, obteve-se a
decomposicdo da variancia de cada um dos trés elos do processo de comercializagdo no
referido municipio para analisar como os precos de cada elo, individualmente, afeta o
comportamento dos pre¢os nos demais elos da cadeia boi gordo em Mato Grosso. Além
disso, emprega-se a funcdo impulso-resposta para analisar o processo de transmissao de
precos entre os elos do produtor, do atacado e do varejo.

Os resultados demonstraram que os choques nos pre¢os médios pagos ao
produtor afetam proporcionalmente mais o setor atacadista do que o setor varejista,
apesar do fato de que o efeito positivo gerado tenha um padrdo de comportamento de
carater transitério. O tempo de ajuste do mercado esta entre trés e quatro meses, pois € a
partir desse momento que 0s pregos nos outros elos se estabilizam. A velocidade de
ajuste do elo atacadista é maior do que o do elo varejista, j& que enquanto aquele
necessita de trés meses para se estabilizar enquanto que este demora quatro meses para

absolver o impacto provocado pelo choque no elo do produtor.
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Um choque sobre o preco médio do atacado gera um efeito quase insignificante
sobre o preco pago ao produtor, enquanto que ao nivel do varejo ha um efeito positivo
de maior magnitude. Tal resultado esta conforme o esperado, ja que a tendéncia é que 0s
aumentos de custos sejam repassados aos consumidores e ndo aos fornecedores. O
tempo de ajuste do mercado é de sete meses, pois € a partir desse momento que o efeito
gerado pelo choque desaparece tanto no elo do produtor quanto no elo do varejo. Assim,
um choque sobre os pre¢os no atacado gera efeitos simétricos em termos de velocidade
nos elos do produtor e do varejo, mas assimetricos em termos de magnitude.

No caso de um choque sobre o preco médio do varejo, observa-se que quase ndo
ha efeito sobre o prego ao produtor, bem como sobre o pregco médio no atacado. A
velocidade de ajuste do mercado para esse tipo de choque é de dois meses, pois no final
do segundo més o efeito negativo gerado praticamente desaparece. Os efeitos sobre o
produtor e o atacado sdo simétricos em termo de velocidade, mas assimétricos em
termos de magnitude. Esses resultados mostram que o setor varejista € tomador de preco
em relacdo aos demais elos da cadeia de comercializacao.

O processo de transmissdo de precos entre os elos da cadeia do boi em Cuiaba
ocorre majoritariamente a partir do elo do produtor em direcdo ao elo do atacado e do
varejo, sendo que o processo de formacdo de precos deste ultimo é afetado
significativamente pelo comportamento dos dois outros elos da cadeia de
comercializacdo. O elo do produtor, por sua vez, ndo é tomador de preco em relacdo ao
elo do atacado e nem do varejo. Todavia, ele afeta significativamente o processo de
formacé&o de precos nestes dois outros elos.

O presente estudo se destaca por empregar a metodologia de séries temporais no
estudo de uma das principais atividades econdmicas do estado de Mato Grosso. Uma
vez que, no ano de 2016, a carne bovina era o0 segundo principal produto do
agronegocio mato-grossense em termo de valor bruto da producgédo (IMEA-2016). O uso
de dados diarios na analise das macrorregifes do estado representa uma importante
contribuicdo académica para o estudo da estrutura de comercializagdo do agronegécio
brasileiro, tendo em vista ndo somente o grau de confiabilidade desses dados, mas
também a importéncia da producdo da pecuéaria do estado de Mato Grosso. Além da
andlise espacial do processo de comercializagdo, o presente estudo também analisou
esse processo em termos verticais ao cobrir os trés elos da cadeia do boi gordo no

municipio de Cuiabd. Dessa forma, obteve-se uma fotografia do processo de
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comercializacdo do boi gordo em Mato Grosso enfatizando-se o grau de integragéo
entre as macrorregides do estado, bem como entre os trés elos da cadeia de
comercializacdo no principal centro consumidor de carne bovina do referido estado.
Como sugestdo para pesquisas futuras seria relevante considerar a estrutura de
custos de produgéo do pecuarista. Uma vez que a viabilidade do confinamento depende
dos custos inerentes aos insumos produtivos que essa atividade demanda. Além disso,
seria interessante analisar como as falhas dos precos vigentes em sua funcdo de
sinalizador do mercado, por nem sempre conseguirem expressar as variagdes nos custos
produtivos, podem afetar tanto a produtividade da pecuéria mato-grossense bem como o

seu volume de produgdo como um todo.
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