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RESUMO
Integracgéo entre os mercados de boi para o abate na Argentina e no Brasil

O objetivo do presente trabalho foi verificar as relagdes entre os precos do boi vivo
praticados na Argentina e no Brasil de sorte a que tanto empresas como governos possam ter
medidas mais precisas do grau em que devem levar em conta os efeitos da evolucao da produgdo
e do comércio interno e externo da Argentina sobre o mercado interno do Brasil. Para tanto, foi
elaborado um modelo de Auto-Regressao Vetorial com Corre¢ao de Erro - VEC que considerou
as variaveis preco do boi no Brasil (US$/kg), pre¢co do boi na Argentina (US$/kg); taxa de
cambio euro/ddlar e pre¢o da carne bovina no atacado da Unido Européia (US$/kg). Os
resultados indicaram que efeito de choques nos precos do boi na Argentina em relagdo preco do
Brasil ¢ muito pequeno. Ja o efeito de choques de pregos do boi no Brasil sobre o preco na
Argentina, embora pequeno, ¢ positivo € superior a0 impacto que os pregos argentinos possuem
sobre o boi brasileiro. Apds os dois primeiros meses, um choque de 1% no preco no Brasil,
levaria os pregos argentinos a subir cerca de 0,25% indicando que possiveis aumentos de precos
do boi no Brasil sejam repassados aos precos de exportagdo, o que causaria um aumento da
demanda por carne argentina em mercados concorrentes, € conseqiientemente, por boi daquele
pais. Choques no preco da carne no atacado da Unido Européia impactam negativamente os
precos no Brasil corroborando a hipotese de que os aumentos de precos na Unido Européia sao
geralmente puxados por reducao das importagdes por outras razdes que nao as forgas do mercado.
Comportamento oposto ¢ observado sobre os pregos na Argentina.

Palavras-chave: Integracdo de mercado; Prego de boi; Brasil; Argentina
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ABSTRACT
Market integration between the live cattle prices in Argentina and in Brazil

The main purpose of this study was to analyze the relationship between live cattle prices
in Brazil and in Argentina so that both companies and government could have more accurate
measures on the effects of Argentina’s evolution of production and internal/external trade on
Brazilian market. In order to achieve this goal a Vector Autoregression with Error Correction
Model - VEC was elaborated taking into account the following set of variables a) live cattle
prices in Brazil and Argentina (USD/kg); b) Exchange rate Euro/Dollar; ¢) wholesale beef prices
in the European Union (USD/kg). The results indicated that a shock in live cattle prices in
Argentina has a very low impact on Brazilian prices. On the other hand, shock in Brazil’s live
cattle price, although small, is positive and higher than that caused by Argentina’s shocks on
Brazil’s prices. After the two first months, a shock of 1% in Brazil’s cattle price would cause an
increase of 0,25% in Argentinean prices, indicating that a rise in cattle prices in Brazil is passed
on to export prices, which would enhance the demand for Argentinean beef in competitive
markets. Shocks on wholesale beef prices in the EU have a negative influence on Brazil’s prices,
which corroborates the hypothesis that a rise in EU beef prices are usually explained by a
reduction in imports for reasons others than market forces. The opposite behavior happens in the
case of Argentina.

Keywords: Market integration; Live cattle prices; Brazil; Argentina
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1 INTRODUCAO

1.1 Problema e importancia

A formagdo de pregos na agricultura ¢ uma tematica bastante discutida em virtude de sua
elevada importancia tanto para o setor privado — firmas e consumidores - como para o setor
publico. Para as empresas privadas a identificagdo dos fatores que ajudam a explicar os pregos
dos produtos de interesse possibilita melhorar o resultado de suas estratégias de comercializacao.
Para os consumidores, os produtos agropecudrios representam parcela significativa de seus
orgamentos. Ja para o setor publico, tal conhecimento permite o estabelecimento de politicas que
visem estimular o produtor a tomar decisoes desejadas do ponto de vista da sociedade como um
todo.

De acordo com Coelho (2004), os produtos agricolas podem, entre outras possibilidades,
ser classificados em dois grandes grupos: os que sdo comercializados exclusivamente no mercado
interno e os que sdo comercializaveis internacionalmente. Os primeiros respondem diretamente
apenas as variaveis internas ao pais. Ja os produtos de mercado externo, além de apresentarem as
mesmas relacdes observadas no caso anterior, também sofrem influéncia direta de fatores extra-
nacionais, como taxa de cambio e pregos externos.

Especificamente para o boi gordo brasileiro, De Zen (1997) e Campos et al. (2008)
afirmam que o prego do boi no Brasil depende, principalmente, das condigdes de oferta e
demanda de animais para o abate de cada regido. Para esses autores, a evolucao da oferta de boi
gordo, por exemplo, ¢ determinada pelas condi¢des de producao de alimentos para os animais,
manejo realizado e estrutura adequada de processamento e comercializagdo de animais e da carne
bovina. A demanda por animais para abate, por sua vez, deriva-se da demanda por carne pelo
consumidor. Tratando-se de produto comercializavel, a carne bovina e, por extensao, o boi tem
também seus precos influenciados por variaveis internacionais.

De maneira geral, a teoria econdmica preconiza que a demanda por qualquer tipo de
produto ¢ influenciada pelo seu preco, pelo prego dos bens substitutos e complementares e pela
renda da populacdo. Numa economia mundial integrada, importa a renda das populagdes do
conjunto das nagdes, assim como as taxas de cambio entre suas moedas. No tocante

especificamente aos produtos substitutos da carne bovina, historicamente as carnes suinas e de
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frango sdo as mais citadas e, conseqiientemente, sdo as que cujos efeitos sobre a demanda de
carne bovina sdo os mais estudados.

Especialmente a partir de 1995, com o corte das taxas de importagao de produtos bovinos
entre os paises signatarios do Mercado Comum do Sul - MERCOSUL os produtos carneos desses
outros paises também passaram efetivamente a fazer parte do grupo de produtos substitutos da
carne bovina nacional, influenciando assim os precos de tal produto. E valido ressaltar que o
inverso também ¢ verdadeiro, ou seja, a carne brasileira também pode ser facilmente adquirida
pelos consumidores desses outros paises. De fato, se os pregos desses produtos no mercado
nacional forem superiores aos custos de importagdo do mesmo produto, os consumidores podem
passar a demandar a carne de ambas as origens.

Outra forma pela qual os precos praticados nos outros paises podem influenciar a cotagdo
da carne no Brasil ¢ através das exportagdes para mercados comuns. Ao longo dos ultimos anos,
diante da insercdo do Brasil no mercado internacional da carne bovina, uma oscilacdo na oferta
da carne nos paises competidores altera a demanda internacional por carne bovina brasileira,
implicando em mudangas no preco nacional. Nesse contexto merece destaque a carne bovina
argentina, que ao longo dos ultimos anos tem sido destinada a mercados (paises) para os quais os
frigorificos brasileiros também tém enviado suas carnes. Em 2008, dos 87 paises que importaram
carne bovina da Argentina, o produto brasileiro ndo se mostrou presente em apenas 15.

Argumenta-se, pois, que os mercados de carne bovina da Argentina e do Brasil estariam
integrados nao apenas diretamente como também indiretamente na medida em que sofrem
influéncias similares advindas tanto de paises consumidores comuns e de produtores
concorrentes. Por essas razdes, tanto empresas como governos no Brasil precisam ter medidas
mais precisas do grau em que devem levar em conta os efeitos da evolucao da produgdo e do
comércio interno e externo da Argentina sobre o mercado interno do Brasil. Essa questdo se torna
mais importante se for considerado que as economias de Brasil e Argentina fazem parte de unido
aduaneira sem que haja harmonizacdo de politicas macroecondomicas e tampouco sejam
obedecidas clausulas elementares de integracdo comercial. Na realidade, grandes doses de
discricionariedade tendem a prevalecer no dia a dia das transagdes ente os dois paises.

E interessante observar que os analistas de mercado j& avaliam o comportamento dos
precos na Argentina com vistas aos possiveis impactos nas cotagdes dos produtos brasileiros

(carne e boi gordo). No entanto, ndo existe ainda estudo recente que avalie essas relacdes de
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pregos entre esses dois paises. Nesse sentido, um estudo com esse proposito ganha importancia
na medida em que possa indicar se realmente os pregos desses dois paises possuem relagdo ou

nao.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho ¢ verificar as relagdes entre os precos do boi vivo
praticado na Argentina e no Brasil. Especificamente, pretende-se identificar a intensidade e a

duragdo da transmissdo de pregos de um pais para o outro.

1.3 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido em 6 capitulos. No primeiro foram abordados o problema e os
objetivos pretendidos. No capitulo 2 serd apresentada uma breve evolucao do setor pecudrio na
Argentina e no Brasil. Posteriormente, no terceiro capitulo, parte-se para a descri¢do do
referencial teérico. No quarto capitulo serd apresentada a metodologia proposta e os dados
sugeridos para efetuar a analise. Em seguida, no quinto capitulo, sdo apresentados os resultados e,

por ultimo, no sexto, a conclusao € exposta.



20



21

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A pecuaria Argentina

2.1.1 Evolucéo da pecuéaria argentina

De acordo com Basuald e Arceo (2006), a evolucdo recente da produgdo pecudria
argentina pode ser dividida em trés grandes fases. A primeira é compreendida entre 1960 ¢ 1977,
que se caracterizou pela expansdo da quantidade de animais. A segunda, que vai de 1978 a 1988,
conhecida pela redugdo do rebanho e, por fim, a terceira, que se iniciou em 1989 e perdura até os
dias atuais, que ¢ denominada fase de estabilizacdo. Adicionalmente, pode-se incluir uma nova
expansao do rebanho a partir de 2002 impulsionada pela elevada demanda internacional por
carnes.

Na primeira fase, a pecudria argentina, motivada pelo acesso ao mercado internacional de
carnes e pela elevacao do consumo interno em virtude do crescimento populacional e do aumento
da demanda per capita, apresentou expansao significativa em seu rebanho. Entre 1960 e 1977, a
taxa de crescimento anual foi de 2%, com o rebanho saltando de 43,5 milhdes de cabecas para 61
milhdes.

Contudo, a partir de 1976, com o estabelecimento da ditadura militar, essa pujante
pecuaria se viu em meio a um ambiente econdmico de desestimulo a atividade. Nesse momento,
de acordo com Basuald e Arceo (2006), diante de um aumento substancial das taxas de juros reais
praticadas nesse pais, as decisdes na agropecudria deixaram de ser baseadas apenas nas relagdes
de precos entre agricultura e pecuaria para incorporarem efetivamente o rendimento financeiro,
que era muito superior aos produtivos.

Ainda segundo Basuald e Arceo (2006), em meados dos anos 1970, as portas do mercado
externo comecgaram a se fechar para as carnes argentinas. A Politica Agricola Comum - PAC da
Comunidade Européia, principal importador da Argentina, impds uma série de restrigdes a
importagdo de carne para estimular a produgdo local. O resultado disso foi uma queda nas
exportagdes de, em média, 547 mil toneladas de carne com osso na primeira metade da década de
70, para 361 mil nos anos 80.

Desestimulo adicional as inversdes na bovinocultura também decorreu da elevacdo da

atratividade da agricultura vis a vis a pecuaria. A conjuncao da observada recuperagao dos precos
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dos produtos agricolas em 1976 no mercado mundial refor¢ada pela desvalorizacdo da moeda
durante a ditadura militar, mais a absor¢do de novas tecnologias de produ¢ao nos anos 1980 fez
com que a rentabilidade agricola se elevasse em comparacdo aos rendimentos da pecudria
(BASUALD; ARCEO, 20006).

Diante dos maiores rendimentos financeiros e da atratividade maior da agricultura, desde
os anos 1970 até o inicio dos anos 1990 os estoques de animais se reduziram a montante similar
ao da década de 1960 (Figura 1). Segundo Basuald e Arceo (2006), esse periodo constitui a fase

de liquidacao bovina mais prolongada da histdria do pais.
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Figura 1 - Evolugdo do estoque bovino na Argentina

Fonte: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pecas y Alimentos - SAGPyA (2009)

A partir desse momento se iniciou uma nova fase de reten¢do de animais estimulada pelo
aumento dos precos decorrente da baixa oferta combinado com aumento da demanda no mercado
interno impulsionada pelo plano de estabilizacdo, o Plano de Conversibilidade.

No entanto, a partir da segunda metade da década de 1990, o estoque de animais voltou a
se reduzir. Dessa vez, além dos altos precos das commodities agricolas, o “mal da vaca louca”,

ocorrido em 1998, e o caso de febre aftosa, em 2000, aliados a contragdo do consumo interno
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devido a crise econdmica, fizeram com que a rentabilidade do pecuaria bovina de corte se
situasse muito aquém de outras atividades.

Ja a partir de 2002, com a desvalorizagdo do peso em relagdo ao dolar e a paulatina
recuperacdo do mercado interno, ambos apds a ruptura do Plano de Conversibilidade, além do
restabelecimento das vendas de carne ao mercado internacional em virtude do controle da febre
aftosa, houve recuperagao dos negocios e, conseqiientemente, novo aumento do rebanho.

Todavia, nos ultimos trés anos, o setor pecuario argentino tem sentido o peso da “mao do
governo” em suas atividades, o que tem contribuido para reducdo da rentabilidade da atividade e
a conseqiiente liquidagdo do rebanho diante dos elevados nimeros de abates de fémeas. A seguir

serdo discutidas as intervengdes recentes do governo argentino no mercado pecuario.

2.1.2 Intervencéo do governo argentino

A partir de 2003, iniciou-se na economia argentina um processo de aumento crescente dos
pregos, puxados, em grande parte, pela elevagdo das cotagdes internacionais dos alimentos, entre
eles a carne. Frente a esse cenario e do conseqiiente temor da volta do periodo de hiperinflagao e
seus efeitos sobre a economia, o governo passou, em 2005, a adotar politicas heterodoxas de
controle da inflagdo.

Primeiramente, as medidas foram direcionadas a reten¢do de produtos lacteos e
petroliferos destinados a exportagdo no pais. Em um segundo momento, a subida de prego da
carne bovina passou a preocupar. Desse modo, entre margo de 2005 e abril de 2006, o governo
adotou diversas medidas econdmicas com o intuito de interromper artificialmente a alta dos
precos desses produtos.

A primeira medida foi criar, em margo de 2005, a Mesa de Bovinos e Carnes (“Mesa de
Ganados y Carnes”), a qual congregava representantes do setor privado e do governo para
estabelecer um acordo acerca dos pregos praticados na carne. Assim, em abril, houve uma queda
nos precos da carne e do animal vivo. No entanto, isso ndo perdurou por muito tempo, pois essa
medida aumentou o impeto de compra da populacdo. No terceiro trimestre de 2005 a carne
apresentou alta de 1,9% e os animais para abate 15,1%.

Como os acordos de pregos nio obtiveram sucesso, a partir de 1° de novembro de 2005
apenas poderiam ser abatidos animais acima de 260 quilos; com o objetivo de aumentar a

quantidade ofertada de carne, em 1° de margo esse peso subiria para 289 kg, € em 1° de maio para



24

300 kg (INSTITUTO DE PROMOCION DE LA CARNE BOVINA ARGENTINA - IPVCA,
2006). Evidentemente, porém, como nao se aumenta o peso dos animais repentinamente, houve
uma redu¢ao na quantidade de animais ofertados, o que contribuiu para o aumento dos precos dos
cortes no mercado interno. E importante observar que, nesse periodo, com a eclosio dos casos de
aftosa no Brasil, houve um aumento das exportagdes argentinas, o que também ajudou a elevar as
cotagOes da carne no mercado interno.

Nesse sentido, a aten¢do do governo argentino virou-se para as exportagdes com vistas a
restringir a saida de carnes no Pais. Inicialmente, em 2006, as exportagdes foram proibidas
durante um periodo de 180 dias. Em 2007 as exportagdes ndo passaram de 500 mil toneladas.
Nos primeiros cinco meses de 2008 era possivel vender apenas 115 mil toneladas. Nos outros
meses 0 governo afrouxou a pressdo sobre as exportagdes, porém, exigia que 75% da producdo

das plantas frigorificas fossem destinadas ao mercado doméstico.

2.1.3 Reordenamento geografico da producao

Todas essas alteragdes nos estoques de animais da pecudria argentina ocorreram em meio
a uma reducgdo da area de pastagem e uma mudanga locacional do rebanho em direcdo as areas de
solo com menor fertilidade, liberando, assim, terras de melhor qualidade para a producao
agricola. Na Figura 2 pode ser observado que, apesar de as areas destinadas ao pasto e a
agricultura terem diminuido desde 1960, a pastagem sofreu uma redu¢do muito mais significativa
que a area agricola. Ademais, a reducdo das pastagens foi continua e prosseguiu até os anos

recentes, o que nao se deu com as terras de lavouras.
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Figura 2 - Evolugdo da area de pastagem e da area agricola da Argentina

Fonte: FAO (2009)

Apesar da redugdo da superficie destinada ao pasto, o rebanho bovino, apds o longo
periodo de contragdo, voltou a crescer nos ultimos anos, conforme foi descrito na se¢do 2.1.1, e
atualmente, apresenta um numero de cabegas superior ao que era observado no inicio da década
1960.

Houve ao mesmo tempo um reordenamento territorial em que se destaca a diminuig¢do do
estoque de animais em solos pampeanos € o aumento em outras regides. Enquanto em 1994, antes
do boom da soja, a regido pampeana contava com 62% do rebanho nacional, em 2007 se estima
que essa participagdo tenha se reduzido para 55%. Em niimeros absolutos essa redugdo foi de 3

milhdes de cabegas, montante igual ao estoque de animais da regido semi-arida (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Evolugdo recente do estique bovino por regido na Argentina

Regides 1994 2003 2004 2005 2006 2007
Pampeana 34,200 30,953 31,674 31,237 31,492 31,152
Nordeste 12,500 12,354 12,884 12,139 13,781 14,096
Noroeste 4,090 3,898 4,205 4,284 4,351 4,651
Semiarida 3,600 4,418 4,026 4232 4,434 4,539
Patagdnia 1,255 1,338 1,376 1,458 1,487 1,452

Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Censos - INDEC (2008)
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Contudo, ¢ valido ressaltar que, apesar dessa queda, a regido pampeana ainda se
caracteriza como o principal cinturdo de produgao bovina do pais, com destaque para a provincia
de Buenos Aires, que contém cerca de 19 milhdes de animais e é a principal praca de
comercializagdo Argentina.

A segunda regido mais proeminente da pecudria de corte argentina ¢ a Nordeste. No
entanto, o tamanho do rebanho dessa regido ainda ¢ muito inferior ao observado em pastos
pampeanos, totalizando em 2007 cerca de 14 milhdes de cabegas.

Outra importante regido - quanto ao nimero de cabegas e pelo elevado potencial para a
expansdo para a bovinocultura - ¢ a Noroeste. De acordo com Rearte (2000), a incorporagao de
sistemas silvipastoris e a implantagdo de pastos com grandes rendimentos forrageiros foram e sao
0s principais atrativos para o desenvolvimento da pecuaria da regido. Entre 1994 e¢ 2007, o
rebanho dessa regido cresceu cerca de 14%, chegando a 4,6 milhdes de cabecas no tltimo ano.

Como complemento, o semiarido argentino também merece ser mencionado. As
provincias de La Pampa e San Luis totalizaram 4,5 milhdes de cabegas em 2007. Também se nota

um crescimento importante na regido patagoOnica, principalmente na bacia pecuaria do Vale

Inferior do Rio Negro. A Figura 3 ilustra a divisdo das regides em solos argentinos.

1. Pampeana 55.74%
2. Nordeste 25.22%
3. Noroeste 8.32%
4. Semiérida 8.12%
5. Patagdnia 2.60%

Figura 3 - Distribui¢do do rebanho bovino argentino por regiao em 2007

Fonte: Conferéncia Internacional de Confinadores — Interconf (2008)
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2.2 A pecuaria brasileira
2.2.1 Evolugdo da pecuaria brasileira

Diferentemente do observado na pecudria Argentina, a producao brasileira, a despeito dos
ciclos de curto prazo, nunca testemunhou um longo periodo de contragdo de seu rebanho.
Conforme pode ser notado na Figura 4, o rebanho nacional, ao contrario, tem mostrado um claro

crescimento do nimero de cabegas.
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Figura 4 - Evolu¢do do rebanho, da populacdo e do PIB per capita no Brasil - 1974/2009
(base=100 em 1974)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica — IBGE (2009), Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada -
IPEA (2009)

O crescimento do rebanho tem se dado por algumas forcas que se alteraram ao longo da
recente historia economica do Brasil. Até a metade da década de 1980, o aumento do rebanho foi
puxado pelo crescimento da demanda interna de carne bovina — associado ao crescimento
populacional, principalmente na area urbana e o aumento de renda da populagdo. Entre 1974 e
1985 a populagdo brasileira saltou 30%, de 103 milhdes de habitantes para 133 milhdes. No
mesmo modo, 0 consumo per capita anual saiu de 18 kg para 22 kg. O rebanho bovino, por sua

vez, cresceu 38%, alcangando em 1985 um estoque de 128,4 milhdes de cabegas.
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De 1986 a 1994, as forgas anteriores soma-se a concep¢ao do boi como um ativo de
reserva de valor. De acordo com De Zen e Barros (2005), diante das sucessivas trocas de moedas
relacionadas aos planos heterodoxos' e das elevadas taxas de inflagdo, as quais impuseram
condic¢des de incerteza quanto a moeda nacional, o boi, com sua elevada volatilidade de preco e
seu alto grau de liquidez, passou, com maior énfase, a fazer parte da carteira de ativos dos
agentes econdmicos.

Nesse sentido, pesadas inversdes de dinheiro passaram a ocorrer em dire¢do a pecuaria
nessa €poca, o que contribuiu ainda mais para o aumento do estoque de animais no Brasil. Em
1994 o Brasil tinha em seus pastos um rebanho que totalizava 158 milhdes de cabegas.

A partir dai se inicia uma nova fase na pecuaria. Com o advento do Plano Real e a
estabilizagdo econdmica, o boi perdeu relevancia como com um ativo de reserva de valor e o
mercado interno passou a crescer a passos mais lentos, resultado do esforgo macroeconomico de
controle da inflagdo. Conseqiientemente, os investimentos na pecudria perderam atratividade, o

estoque de animais cresceu a 0,7% ao ano, muito inferior ao observado nos periodos anteriores

(ver Figura 5).
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Figura 5 - Taxas anuais de crescimento do rebanho de acordo com o periodo.

Fonte: Elaborado com dados do IBGE (2009)

! Durante o governo Sarney (1986-1989) houve trés diferentes planos econdmicos: o Plano Cruzado, Plano Bresser e
Plano Verdo. Ja sob a égide do governo Collor (1990-1992) foram criados os Planos Collor I e Collor II.
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Contudo, a partir de 1999, diante da liberalizagao da politica cambial, o que desvalorizou
o Real, e a eclosdo do caso de vaca louca na Europa, a atividade pecudria brasileira passou a ser
impulsionada pela crescente participacao do Brasil no mercado internacional.

Face a esse novo contexto, o rebanho bovino voltou a crescer a taxas semelhantes a
observada entre 1974 e 1985, de aproximadamente 2,7%, chegando a 2007 com um plantel de

199,7 milhdes de cabegas de acordo com a Pesquisa Pecuaria Municipal - PPM (2008) do IBGE.

2.2.2 Reordenamento geografico da producao

A ascensdo da pecudria brasileira tem ocorrido acompanhada de uma redistribuigao
espacial da produgdo e de ganhos de produtividade oriundos da adogdo novas tecnologias de
manejo. No que diz respeito a localizagdo da producdo, como pode ser notado na Tabela 2 e
mencionado por De Zen e Barros (2005), salienta-se a reducdo da participagdo das regides Sul e
Sudeste, a despeito da elevacdo do niumero de animais nas regides, € aumento do rebanho nas
regides Centro-Oeste e Norte.

Até o inicio da década de 1970, as regides Sul e Sudeste eram as principais areas de
producao do pais. Detinham cerca de 46 milhdes de animais, o que significava 58% do estoques
de bovinos no Brasil. Porém, ja a partir da metade da década de 1970, o Centro-Oeste passa a
crescer a taxas superiores as do Sudeste e a da regido Sul.

De acordo com Barros e Spolador (2007), a regido Centro-Oeste, primeiramente
beneficiada pela transferéncia da capital para Brasilia e pelos baixos pregos da terra, e depois pela
estratégia do governo militar de intensificar a expansao da area de Amazdnia Legal, recebeu um
fluxo significativo de investimento em agropecuaria. Como resultado, foram incorporados cerca
de 2 milhdes de hectares entre area agricola e pasto ao Centro-Oeste durante a década de 1970,
dos quais 42,3% foram em Goias, 30,5% em Mato Grosso do Sul, e 21,3% em Mato Grosso, de
acordo com Diniz (2006 apud BARROS; SPOLADOR, 2007). Diante disso, em 1975, o Centro-
Oeste assume o posto de segunda regido produtora de bovinos, puxado pelo aumento do rebanho

dos Estados de Mato Grosso do Sul e Goiés.
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Na década de 1980, impulsionada pelo Programa Integrado de Desenvolvimento do
Noroeste do Brasil - POLONOROESTE?, a pecuaria do Estado do Mato Grosso também passou a
crescer a passos largos, trazendo a regido Centro-Oeste a condi¢cao de maior produtora de bovinos
no Brasil ja em 1985. Segundo o Censo Agropecuario brasileiro, essa regido contava em 2006

com 53 milhdes de cabecas, 32% do rebanho nacional.

20 POLONOROESTE foi executado durante os anos 1980, com recursos governamentais ¢ do Banco Mundial, com
o intuito de desenvolver a area de influéncia da rodovia Cuiba-Porto Velho (BR- 364).
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Ano
Regibes e Estados 1970 1975 1980 1985 1996 2006
Brasil 78,562 101,674 118,086 128,042 153,058 169,900
Norte 1,706 2,130 3,989 8,966 17,277 31,234
Rondbénia 23 55 251 771 3,937 8,650
Acre 72 120 292 334 847 1,784
Amazonas 263 203 356 425 734 1,266
Roraima 239 246 314 306 400 573
Para 1,044 1,442 2,730 3,479 6,080 12,808
Amapa 65 63 46 47 60 60
Tocantins* - - - 3,604 5,218 6,093
Nordeste 13,806 18,041 21,506 22,391 22,842 26,033
Maranhao 1,473 1,784 2,804 3,247 3,903 5,646
Piaui 1,195 1,331 1,556 1,588 1,704 1,595
Ceara 1,713 1,949 2,354 2,475 2,382 2,125
Rio Grande do Norte 604 733 896 910 954 974
Paraiba 866 1,163 1,296 1,363 1,328 1,303
Pernambuco 1,196 1,508 1,832 1,872 1,931 2,080
Alagoas 483 640 829 756 968 914
Sergipe 617 794 996 865 941 956
Bahia 5,657 8,139 8,943 9,315 8,730 10,441
Sudeste 26,845 35,237 34,835 35,742 35,954 34,994
Minas Gerais 15,140 20,023 19,560 19,984 20,045 20,992
Espirito Santo 1,387 2,104 1,855 1,760 1,789 1,790
Rio de Janeiro 1,207 1,659 1,745 1,788 1,814 2,004
Sao Paulo 9,111 11,451 11,685 12,210 12,307 10,209
Sul 18,953 21,516 24,495 24,827 26,220 23,889
Parana 4,693 6,587 7,893 8,575 9,901 9,154
Santa Catarina 1,955 2,237 2,616 2,743 3,097 3,586
Rio Grande do Sul 12,305 12,692 14 13,509 13,221 11,148
Centro-Oeste 17,252 24,750 33,261 36,116 50,766 53,750
Mato Grosso do Sul** - 8,871 11,863 15,018 19,754 17,405
Mato Grosso 9,429 3,110 5,243 6,546 14,438 19,583
Goias 7,793 12,728 16,090 14,477 16,488 16,684
Distrito Federal 30 40 66 76 86 78

Fonte: IBGE (1970, 1975, 1980, 1985, 1995/1996 ¢ 2006)

* O Tocantins se tornou Estado independente do Goias apenas em 1988 por determinacdo da Constitui¢ao.

** O Mato Grosso do Sul foi criado em 1977 com a divisdo do Estado de Mato Grosso em duas partes.
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Tabela 3 - Evolucao da representatividade por regido no rebanho bovino brasileiro

Brasil e Regifo Ano
Geogréafica 1970 1975 1980 1985 1996 2006
Norte 2.17% 2.09% 3.38% 7.00% 11.29% 18.38%
Nordeste 17.57% 17.74% 18.21% 17.49% 14.92% 15.32%
Sudeste 34.17% 34.66% 29.50% 27.91% 23.49% 20.60%
Sul 24.12% 21.16% 20.74% 19.39% 17.13% 14.06%
Centro-Oeste 21.96% 24.34% 28.17% 28.21% 33.17% 31.64%

Ainda na década de 1980, a pecudria da regido Norte comegou a ganhar importancia no
contexto nacional. Isso ocorreu, em grande em parte, especialmente em Rondonia, beneficiada
pelo Polonoroeste, e no Para. Essas areas passaram a ser atrativas em virtude dos baixos pregos
da terra e a elevada rentabilidade da atividade, além das obras de infra-estrutura como as estradas
Cuiba-Porto Velho (BR-364) e Cuiba—Santarém (BR-164), que permitiam melhor escoamento
dos produtos para a regido Centro- Sul do pais. A regido Norte ¢ hoje caracterizada por ser um
dos maiores polos atrativos da pecuaria no Brasil. Nao se pode deixar de lado também a
significancia de Tocantins como p6lo de produgdo pecuario.

Quanto as regides Sul e Sudeste, apesar de nas décadas de 1970/80 elas terem perdido
espago para as outras regides, seus respectivos plantéis de bovinos cresceram no periodo. No
entanto, a partir da década de 1990, a competi¢do acirrada com a elevada rentabilidade da
producdo de graos, e, posteriormente, com a cana-de-agtcar, no caso do Estado de Sao Paulo,
tem feito com que o rebanho se reduza nos tltimos anos (ver Tabela 3)

Vale ainda ressaltar que as areas do Mato Grosso do Sul e Goias, também tém enfrentado
forte concorréncia com a cultura dos graos e da cana-de-agucar, fato que tem estimulado os

produtores a deixar a pecuaria em dire¢do a agricultura.

2.3 Brasil e Argentina no comércio internacional
2.3.1 A insergdo no mercado internacional

2.3.1.1 Brasil

Conforme Jank (1996 apud MIRANDA, 2001), as exportagdes brasileiras de carne bovina
cresceram significantemente até o inicio da década de 1980 impulsionadas pela robusta demanda

internacional, pelo facil acesso dos pecuaristas aos créditos disponibilizados pelo governo e pelo
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baixo custo de produg@o comparado aos praticados nos Estados Unidos e no Bloco Europeu. Ver

Figura 6.
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Figura 6 - Evolugdo do volume das exportagdes brasileiras de carne bovina (base=100 em 1976)

Fonte: FAO (2009)

Porém, a partir do fim dessa mesma década, essa tendéncia crescente das exportagdes se
reverteu drasticamente. De acordo com Viglio (1996 apud MIRANDA, 2001), ajudam a explicar
essas redugdes a expansao da producdo européia e a imposi¢do de barreiras ndo-tarifarias a
importacao.

Durante a década de 1990 esse recuo se acentuou devido a sobrevalorizacao do Real, apds
o estabelecimento do Plano Real em 1994, e pelo ganho de renda da populagdo como resultado
direto do controle da inflacdo, implicando uma elevagdo do consumo interno. Miranda (2001)
destaca, também, que a maior concorréncia com a carne argentina e uruguaia contribuiu para a
queda das exportagoes.

Contudo, a partir de 1998, a reducdo da oferta de animais para o abate na Argentina e o
surgimento da doenca da vaca louca no mesmo pais abriu novamente as portas do mercado
exterior para a carne brasileira. Mais tarde, a desvalorizagdo do real em 1999, a queda dos
subsidios europeus a carne destinada a exportacao e o foco de febre aftosa encontrado no rebanho
argentino em 2000, favoreceram as exportagdes de carne brasileira, que voltaram a crescer de
forma acelerada. Essa expansdo se deu mesmo diante de focos de febre aftosa que foram
encontrados em Mato Grosso do Sul e Parand, e conseqiiente embargo parcial a carne brasileira

por parte de importantes paises importadores, como a Unido Européia e o Chile.
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2.3.1.2 A Argentina

As exportacdes argentinas datam do inicio do século XX com o estabelecimento de
frigorificos de capital inglés e americano visando a abastecer os mercados de seus paises. A partir
desse momento, a despeito de embargos impostos, como o do proprio Reino Unido em 1965
(BUSSY; STAFFIERI, 2004)*, a venda de carnes ao exterior apresentou tendéncia crescente até o

final da década de 1970. Ver Figura 7.
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Figura 7 - Evolugao das exportagdes argentinas de carne bovina (base=100 em 1976)

Fonte: Instituto de Promocién de la Carne Bovina Argentina — [PCVA (2009)

Na década de 1980, assim como no caso brasileiro, as exportagdes argentinas também
foram afetadas pela adocdo de politicas protecionistas por parte dos principais paises
demandantes de carne bovina. Nesse mesmo periodo, os pecuaristas da Comunidade Européia
passaram a receber fortes subsidios que estimularam a produgdo e fizeram com que esses paises,

que antes eram importadores, se transformassem em exportadores.

*Maiores  informagdes disponivel em: <http:// www.iada.org.ar/eventos/anteriores/7congresoarg-2004/.../
Exportancion%20Carnes%20Argenitnas-Prof%20F%2>.
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Além disso, como citado anteriormente, a elevada rentabilidade da agricultura em
detrimento da atividade pecudria fez com que o rebanho argentino se reduzisse, fazendo com que
quantidade inferior de carne fosse disponibilizada ao mercado exterior.

Porém, a partir de 1994 as exportagdes argentinas voltaram a crescer gracgas,
principalmente, ao aumento da cota Hilton para esse pais e pela elevacdo da demanda chilena.
Ressalta-se, também, que entre 1994 ¢ 1998 houve um incremento do envio de carnes para o
Brasil diante da forte valoriza¢ao da moeda brasileira.

Contudo, as exportagdes passaram a se reduzir novamente a partir de 1996 face a redugao
do numero de cabecas disponivel para o abate e o surgimento de doengas como o mal da “vaca
loca” em 1998 e febre aftosa no ano 2000.

Jé& a partir de 2002, com a desvalorizacdo do peso frente ao dolar devido ao fim do plano
de conversibilidade e a reabertura do comércio internacional, as exportagdes argentinas voltaram
a crescer significantemente. Todavia, diante de medidas heterodoxas do governo em 2006 que
visavam a conter a subida do preco da carne interno, as exportagdes foram limitadas e o

crescimento nas exportagoes foi interrompido.

2.3.2 Parceiros comuns e 0s principais tipos de carnes comercializados

A despeito do relacionamento histdrico entre argentinos e brasileiros, foi a partir dos anos
2000 que se observou o grande salto no comércio internacional de carne bovina para essas duas
nagdes. E interessante notar que, nesse periodo, brasileiros e argentinos tém atuado em mercados
semelhantes. Em 2008, por exemplo, dos 87 paises que a Argentina comercializou carne bovina,
72 também adquiriram carne do Brasil. Nesse mesmo ano os brasileiros negociaram com 176

diferentes paises.
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Figura 8 - Numero de paises parceiros comerciais de carne bovina da Argentina e do Brasil em

2008
Fonte: Brasil (2009) IPCVA (2009)

No tocante aos principais destinos, aos dez principais compradores da Argentina, que
foram responsaveis por 76% das exportagdes (548 mil toneladas) em 2008, o Brasil exportou 647
mil toneladas ou 46% do total exportado naquele ano. Destacam-se como parceiros importantes

para ambos os paises a Russia e a Unido Européia (EU).
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Figura 9 - Exportacdes argentinas e brasileiras por destino em 2008
Fonte: Brasil (2009), IPVCA (2009)

Outra caracteristica comum dos dois paises € que o principal tipo de carne exportada ¢ do

tipo in natura. Para a Argentina, por exemplo, a despeito das variacdes anuais da propor¢ado, esse
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tipo de carne foi responsavel, em média, por cerca de 60% do total exportado; o restante €

dividido entre miudos e processados (ver Tabela 4). Para o caso brasileiro, a participagdo de

carne in natura nas exportagoes ¢ ainda maior, chegando a quase 80% (ver Tabela 5).

Tabela 4 - Evolugao das exportagcdes de carne bovina Argentina por tipo em toneladas

Tipo 2003 2,004 2005 2,006 2007 2,008
In natura 181,455 328,295 436,042 322,982 293,651 232,382
Processada 71,440 89,235 78,586 60,142 61,094 46,665
Middos 36,591 58,479 64,177 69,925 92,724 80,056
Total 289,487 476,009 578,805 453,049 447,469 359,103
Fonte: IPCVA (2009)

Tabela 5 - Evolugao das exportagdes de carne bovina Brasileira por tipo em toneladas

Tipo 2003 2004 2005 2006 2007 2008
In natura 925,081 1,085,591 1,225,422 1,285,806 1,022,882
Processada 171,176 178,602 203,084 209,486 200,294
Middos 85,391 91,504 94,737 119,746 160,687
Total 1,181,648 1,355,697 1,523,243 1,615,038 1,383,863

Fonte: Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carnes — ABIEC (2009)

E importante ressaltar também o fluxo de comércio entre os dois paises. O Brasil, a

despeito da queda quantidade importada ao longo dos ultimos anos, ainda se configura como o

quinto parceiro comercial para os argentinos desde 2004. (ver Figura 9)
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Figura 10 - Importacdes brasileiras de carne bovina da Argentina

Fonte: IPCVA (2009)

J& com relacdo a outra via de comércio, ou seja, as exportagdes nacionais para o pais
vizinho, se observa que ela ¢ irrisoria. Na verdade, entre os anos de 2002 e 2008, por exemplo,
nos registros oficiais ndo constam envio de carne nacional para a Argentina. Contudo, para os
proximos anos, diante da crise pela qual a pecudria argentina estd passando, espera-se um

incremento das vendas para esse pais.

2.4 Relacéo comercial entre produtores e frigorificos e a formacéo de precos

2.4.1 Brasil

De acordo com De Zen (1997), os negocios estabelecidos entre pecuaristas e frigorificos
no Brasil sdo intermediados por corretores, os quais podem atuar de varias formas: a) podem ser
funciondrios do frigorifico; b) podem ser autonomos que trabalham em escritorios dentro da
propria empresa, recebendo comissdo sobre o valor de compra; c¢) autonomos que mantém
escritorio fora do frigorifico, mas sdo compradores exclusivos de uma empresa, ganhando
comissdo; d) autonomos que possuem escritorio fora do frigorifico e trabalham para varios
frigorificos a0 mesmo tempo e recebem comissao por isso.

Esses corretores, geralmente, transacionam com os pecuaristas obedecendo a uma escala
para o abate dos animais que gira em torno de trés dias, o que corresponde ao intervalo de tempo
entre a compra de animal e o abate.

Quanto ao preco, em quase todas as regides brasileiras, o boi gordo ¢ comercializado em
R$/arroba (@), sendo que cada @ corresponde a 15 quilos de carcaga. Para entender melhor,
suponha-se que um pecuarista venda a um frigorifico um boi gordo com peso vivo de 480 quilos.
Quando esse boi ¢ abatido e as visceras sdo retiradas, tem-se a carcaga, a qual apresenta, por
exemplo, um peso de 250 quilos. Assim, o pecuarista tera direito a receber por 16,67@ de boi. Se
a @ do boi estiver cotada a R$ 84,00, o produtor recebera R$ 1.402,80 pela rés vendida.

No tocante ao local de formacao de precos do boi gordo no Brasil, tem-se que, diante de
da evidéncia de relagdes bi-causais em quase todas as pracas de comercializagdo no pais, ndo

existe um local especifico que a partir dele os precos se espalham (DE ZEN, 1997). Porém, deve
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ser salientado que os pregos praticados no Estado de Sao Paulo, por ser a base para os contratos

negociados na BM&Fbovespa, recebem atencao especial quando comparado aos demais locais de

comércio do animal.

2.4.2 Argentina

Existem diferentes maneiras de se negociar os animais que saem da fazenda para serem

abatidos nos frigorificos argentinos. De acordo com a Oficina Nacional Control Comercial

Agropecuario - ONNCA (2008), os principais modos de comercializacao sao os listados abaixo:

a.

Estancia: relacdo direta entre produtor e frigorifico em que se negocia um preco por
quilo vivo do animal;

Estancia a fixar: os atores envolvidos s3o os mesmos que no modo estancia, s6 que
nesse caso o preco recebido pelo produtor depende do rendimento de carcaca
resultante do abate;

Direta com Intervengdo: ¢ caracterizado pela presenga de um comissario na relagao
entre o produtor e o frigorifico. O preco ¢ definido por quilo do animal vivo;

Direta com intervengao a fixar: é semelhante a venda direta com intervencao, a
diferenca localiza-se no modo de aprecamento, que ¢ baseado no rendimento da
carcaca apos o abate;

Mercado: sdo as operagdes realizadas em um mercado concentrador, como o
Mercado de Liniers. Neles, os consignatarios habilitados podem comprar e vender

boi entre si.

Porém, ainda de acordo com a ONNCA, a despeito do centro formador de precos na

Argentina ser o Mercado de Liniers, ¢ através da modalidade estdncia que se negocia a maior

parte dos animais que vao para o abate, cerca de 50%.

2.5 Frigorificos brasileiros na Argentina

Outro elemento importante a ser considerado na anélise das relagdes entre os precos do

boi gordo do Brasil e Argentina sdo os recentes movimentos de expansdo das empresas

brasileiras ao mercado vizinho. Tal movimento tem ocorrido motivado pela possibilidade de
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vender para mercados para os quais a carne produzida no Brasil possui alcance limitado - caso
dos Estados Unidos, Unido Européia e paises asiaticos.Além disso, essa diversificagdo limita
riscos sanitarios que os frigorificos teriam se estivessem localizados em um s6 pais. Dentre as
empresas brasileiras, merecem destaque o caso do grupo JBS-Friboi e Marfrig, as quais detém
atualmente cerca de 15% da capacidade instalada de abate na Argentina.

A inser¢ao do JBS-Friboi iniciou-se em 2005 quando o grupo adquiriu 3 plantas da
empresa Swift Armour ¢ 2 da Companhia Elaboradora de Produtos Alimenticios - CEPA,
totalizando 5 unidades: Rosario, Venado Tuerto, Pontevedra, Sao José e Berazategui. Em 2007, a
Swift Armour, subsidiaria do JBS na Argentina, comprou os frigorificos Consignaciones Rurales
e Col Car S.A., localizado na cidade de Colonia Caroya,

No caso do Marfrig, o inicio de sua expansdo para solos argentinos data de outubro de
2006 quando adquiriu 100% do capital da Argentina Breeders & Packers que possuia uma planta
de abate na Argentina. Em 2007 anunciou aquisi¢ao de 70,51% das a¢des da empresa Quickfood
Argentina. Ainda no mesmo ano a empresa assumiu os ativos Estancial Del Sur, Best Beef, e

Myrab S.A.

Empresa Adquirente Empresas Adquiridas Capacidade de abate

JBS Friboi Swift Armour, CEPA.S.A, Co- 5 mil cabegas/dia
Car S.A., Co-Car

S.A,Consignaciones Rurales

Marfrig Argeinte Breeders &Packers, 3,9 mil cabecas dia
Quickfoods, Estancia Del Sur, Best
beef, Myraba S.A.

Quadro 1 - Frigorificos argentinos sob controle de empresas Brasileiras

2.6 Analise dos precos do boi e da carne no Brasil e na Argentina

Com o intuito de conhecer as relacdes entre os precos dos dois paises, aborda-se

brevemente a evolugdo dos pregos do boi em ambos a partir de 1996.
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No tocante aos pregos argentinos, conforme pode ser observado na Figura 11, a evolugao
recente da cotacao do animal vivo pode ser dividida em dois grandes momentos. O primeiro, que
vai até meados de 2002, ¢ caracterizado pela presenca do cambio fixo na economia, pela
crescente crise econdmica e pela reducdo no volume exportado. A partir de 2002, a
desvalorizagdo do cambio, o reaquecimento do mercado interno e o aumento do comércio
internacional da carne fizeram com que os precos saltassem para niveis historicos, o que,

posteriormente, como ja discutido, foi utilizado como justificativa para a intervencao

governamental nesse mercado.
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Figura 11 - Evolugao dos precos reais do “novillo” (IPC base setembro-09)

Fonte: IPCVA (2009)

No Brasil, os pregos apresentam uma evolugdo com altas e baixas de acordo com a
sazonalidade anual e o ciclo de producao pecudrio, que em anos de pregos baixos desestimulam
investimento, elevando o abate de animais, que por sua vez, tera reflexo na escassez de oferta

futura elevando, desse modo, os precos. Num cenario de pregos atrativos, produtores voltam a
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aumentar o rebanho, o que implicard em excesso de oferta no futuro e, conseqiiente, depreciagao
dos precos.

Aftoza em
110,00 - Santana do
lwramento — RS
A
100,00 - II
Aftosa em Porto Murtinho - |
M5 | .
| Eclos3o de aftosa -
o), 00 - A ! embargo
|
| A
1 )
1 II
BO,00 - |
|
1 [
70,00 |
\
Desvalorizacdo
S0.00 - Cambial
EEEEREEEEEBBEEEBBBBBEEBBEE@BBEBBS
b IR R R T - Bt fiEar et o T el T B g5 B ok g W
RECEFrEREEg PR 0o R pEp R Rl

Figura 12 - Evolugdo da cotagdo real da arroba do boi gordo em RS. (IGP-DI base setembro-09)
Fonte: Centro de Estudos Avan¢ados em Economia Aplicada - CEPEA (2009)

Independentemente dos distintos choques sofridos pelos dois paises, quando os precos do

animal vivo sdo expressos em dolar, se observa que, no Brasil e na Argentina, eles seguem
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padrdes semelhantes de comportamento, suscitando a hipotese de que os niveis de precos nesses

dois paises seguem uma mesma tendéncia. (ver Figura 13).
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Figura 13 - Evolugdo dos pregos reais' do boi vivo no Brasil ¢ na Argentina (US$/kg)

!'= calculados com base na taxa de cAmbio real mensal publicado pelo USDA.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Integracao espacial de mercados

Barros (1987) define as condigdes para que duas regides constituam um mesmo mercado.
Basicamente, havera comércio entre duas regidoes de forma que os pregos diferem por montante
igual ao custo de transacdo entre elas — custo de transporte, de efetuar a transag@o, mais impostos,
tarifas, etc. A condicdo para inicio do comércio € que a diferenga de precos em autarquia —
considerando apenas oferta e demanda locais - seja maior ou igual ao custo de transacdo. Iniciado
o comércio, a diferenca de precos tendera a igualar-se ao custo de transagdo, na medida em que
somente quando esta igualdade se estabelecer ¢ que o volume transacionado deixara de crescer.

Na Figura 14 tem-se que as curvas D e S dizem respeito, respectivamente, as somas das
curvas de demanda e oferta das regides Y e X. Admitindo que o custo de transferéncia seja nulo,
a intersecao dessas duas curvas determina o preco P*, que € o preco comum as duas regides
conjuntamente. Dado esse nivel de precos, a regido X produzirda uma quantidade Oa e demandara
Ob, apresentando um déficit ab que sera coberto pela regido Y, que produzira a quantidade O’d e
demandara O’c, tendo um superavit cd, o qual ¢ igual a ab.

Integragdo espacial de mercado pode ser definida como o grau em que os precos em
diferentes localidades se relacionam ao longo do tempo (PEREIRA, 2005). Isso pode fazer com

que os pregos sejam cointegrados estatisticamente.
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Figura 14 - Comércio regional sem custos de transferéncia

Fonte: Barros (1987)
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Adicionalmente, esse conceito pode ser entendido como o processo pelo qual ocorre a
interdependéncia dos precos entre mercados distintos. Pereira (2005 apud FACKLER;
GOODWUIN, 2000) afirmou também que a integracdo espacial de mercados ¢ o grau com que
choques de oferta e demandas sdo transmitidos de uma regiao para outra.

Para que ocorra integracdo de mercados ¢ necessario que as regides participem de um
sistema de comércio que envolva trocas de mercadoria e de informagdes. No entanto, ndo ¢
condi¢do imperativa que duas regides comercializem fisicamente os produtos para que
apresentem um alto grau de integragdo. Por exemplo, duas regidoes A e B, que ndo possuem
comércio entre si, mas que fornecem produtos para uma regido C pode ser integradas. Dessa
forma, choques podem ser transmitidos através de uma rede de comércio existente entre as

regioes.

3.2 Modelos de integracgéo regional

Como citado anteriormente, uma das estruturas que ajuda a explicar a integracdo de
mercado entre duas regides ¢ a participagdo de ambas em um mesmo sistema de comércio.
Tomem-se dois paises, A e B, representados nos dois primeiros diagramas na Figura 14. No
terceiro diagrama representam-se o excesso de demanda mundial (ED, demanda mundial menos
oferta mundial, desconsiderando-se de ambas os paises A e B) e o excesso de oferta (EO)
conjunto de A e B. EO ¢ a soma horizontal dos excessos de oferta de A e B. Se ndo houvesse
comércio desses dois paises com o resto do mundo, os precos (Pa e Pb) seriam determinados

pelas respectivas curvas de oferta e demanda (Figura 15).
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Figura 15 - Comércio de dois paises com o resto do mundo

No entanto, diante do excesso de demanda internacional (ED), gerado pela diferenga entre
o consumo do resto do mundo e a producdo, seria mais lucrativo para as duas regides
comercializarem seus produtos internacionalmente. Se tal situacdo ocorresse, o preco recebido
pelos dois paises aumentaria para Pm ao qual a soma de excesso de oferta (EO) de ambos se
igualasse ao excesso de demanda do resto do mundo. Nesse novo patamar de pregos, a regido A

apresentaria um excesso de oferta igual a ab e a regido B cd, os quais somados sdo iguais a O’ Q.

3.3 Trabalhos voltados a anélise de integracao na pecudria brasileira

Diversos estudos analisaram a integracdo de mercado para diferentes produtos
visualizando determinar com que intensidade e duragdo ocorrem a transmissao de precos entre
uma regiao e outra.

Barbosa et al. (2002) lancou mao dos testes de cointegracdo para avaliar a relagdo de
longo prazo entre os precos do algoddo no mercado doméstico e no internacional. O autor
concluiu que os dois mercados ndo possuem relacdes de longo prazo e que a elasticidade
transmissdo de pregos ¢ inferior a 1, indicando que os precos internos ndo variam

proporcionalmente as oscilagdes do prego internacional.
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Alves (2002) ao estudar a transmissdo de precos entre os produtos do setor
sucroalcooleiro do Estado de Sdo Paulo utilizou os testes de co-integragdo de Jonhansen e o
método de auto- regressao vetorial com correcao de erros (VEC). Os resultados, de maneira geral,
apontaram para inter-relagdes entre os precos dos produtos analisados, j4 que um choque em
quaisquer das varidveis impactaram as demais no mesmo sentido, principalmente apds um
periodo pequeno de tempo.

Costa (1999) avaliou a relagdo de precos entre o mercado interno e externo de algodao,
arroz ¢ milho na década de 90. O autor se baseou no modelo de cointegragao adotando restrigdes
nos vetores de cointegracdo e testou se as elasticidades transmissdo dos precos entre os dois
mercados igual a 1.

Chiodi (2006) ao avaliar a integragdo espacial no mercado de milho brasileiro também
utilizou os testes de cointegracdo de Johansen para avaliar se existe relacdo de longo prazo e
averiguar as elasticidades transmissdo entre os precos. Adicionalmente, a autora testou os
parametros 3 e o do vetor de cointegracdo com vistas a identificar quais sdo as varidveis (pregos)
que efetivamente participam das relagdes longo prazo e a velocidade como cada variavel se ajusta
ao desequilibrio de curto prazo.

A autora concluiu que existem relagdes expressivas entre os pregos do milho nos
diferentes Estados do Brasil, ndo se rejeitando, na maioria dos casos a lei de preco unico.
Particularmente, essa lei se aplica a relacdo entre os pregos dos Estados do Centro Oeste e dos
Estados do Sul do Brasil.

Especificamente em relagdo aos trabalhos voltados a pecuéria de corte, De Zen (1997)
estudou a integragdo entre os mercados de boi gordo e de carne bovina entre as regides Sudeste e
Centro-Oeste do Brasil. Para tanto, foram ajustados varios modelos de causalidade Engle-
Granjer para se detectar a existéncia de relagdes entre os precos das diversas pracas de
comercializagdo de boi gordo e da cotagdo da carne no atacado da grande Sao Paulo. Os
resultados, em seu conjunto, apontam para uma forte integragdo tanto entre regides produtoras de
boi como entre os niveis de produgdo e atacado. Essa conclusdo decorre das observagdes de forte
causalidade bidirecional entre a maioria das regides analisadas.

Pereira (2005) avaliou se os diversos mercados brasileiros de boi gordo, localizados nos
diferentes Estados da federacdo, sdo ou nao interligados pelo fluxo de comércio e informagdes ao

longo do tempo, destacando-se aspectos relacionados com extensdo da integragdo, padrao de
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relacionamento entre os mercados e o grau de integracao entre as localidades. A autora se baseou
no procedimento de Johansen para encontrar as localidades que sdo co-integradas (extensdo da
integracdo). Para estimar o padrao de relacionamento o foi utilizado o modelo de corregdao de
erros vetorial (VEC). J& o grau de integragdo entre as localidades — definido pelo tempo requerido
para cada localidade ajustar-se aos choques — foi obtido através dos calculos de Perfis de
Persisténcia.

A autora observou que 11 Estados foram integrados ao longo do periodo analisado.
Quanto ao padrao de relacionamento, embora a autora tenha chegado a conclusdo que ndo existia
uma localidade que dominasse o comportamento do mercado, ela constatou que ndo havia
interagdo perfeita entre todos os mercados. Para o grau de integragdo, o resultado apontou que os
Estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais e Parana foram os que se ajustaram mais
rapidamente aos desequilibrios do sistema.

Lirio, Lima e Mattos (2009) analisaram a integragdo entre os mercados de boi gordo do
Estado de S3ao Paulo e Minas Gerais utilizando como método o modelo de corre¢do de erro
vetorial com threshold (TVEC) com vistas a considerar os efeitos de custos de transacdo sem a
necessidade de mensuracdo direta dos mesmos. Os autores concluem que os mercados sao
integrados e o ajustamento dos precos a eventuais mudangas nos pregos relativos se da de
maneira diferenciada, dependendo da magnitude do desvio em relagdo ao equilibrio de longo
prazo.

Poucos estudos analisando a integracdo entre os mercados de boi gordo do Brasil e
Argentina foram encontrados. Nesse sentido, buscou analisar trabalhos cuja tematica ¢
semelhante, porém que envolvessem outros paises.

Ferreira Filho e Davalos Pelozo (2000) analisaram a influéncia do mercado de carne
brasileiro na formagao de preco da pecuaria paraguaia entre julho de 1995 e dezembro de 1997.
Consideraram como variaveis para a andlise séries semanais de precos do boi nas regides de
Assungdo, Alto Paraguay e de Amanbay. Para o Brasil consideraram os precos em Mato Grosso
do Sul e o indicador ESALQ/BM&F.

Os autores utilizaram os testes de causalidade de Granjer para definir o sentido causal
entre os pregos € posteriormente construiram um modelo multiquacional para determinar as
elasticidades transmissdo de pregos entre os paises - em que além das varidveis ja mencionadas

incluiram dummies para captar o efeito sazonal do prego no Brasil (safra e entressafra). Os
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resultados indicaram que existe uma relagdo unidirecional na transmissdo de pregos da pecudria
bovina brasileira de corte para o Paraguai, mas as elasticidades sdo baixas, variando entre 0,16 e
0,26 dependendo da regido considerada.

Diakosavas (1995) estudou a integragdo entre os mercados de bovinos de corte da
Australia e dos Estados Unidos baseando-se na andlise de co-integragdo de Engle-Granger. Como
variaveis o autor considerou os precos do boi e da vaca nos dois paises entre janeiro de 1971 e
fevereiro de 1993. O autor concluiu que os pregos nos dois mercados sdo co-integrados mas
sugeriu que novos trabalhos deveriam ser realizados utilizando testes de co-integragdo que
permitem captar a presenga de mais de um vetor de co-integracao.

Grant (2007) avaliou se os mercados de boi gordo, boi magro e vacas para o abate dos
Estados Unidos e Canada continuavam integrados mesmo depois dos choques de comércio entre
os dois paises causados pela eclosdo da BSE, o fechamento temporario do comércio entre os dois
paises e o crescimento da capacidade de abate canadense. Usando o modelo VAR descrito
anteriormente por Vollrath e Hallahan (2006) o autor chegou a conclusdo de que, mesmo apos os
eventos descritos, o mercado para os trés tipos de animais entre os dois paises continuaram

integrados.
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4 DADOS E METODOLOGIA PROPOSTA

4.1 Dados

As variaveis sugeridas para avaliar a integragdo entre os mercados de boi para o abate

entre Argentina e Brasil assim como as fontes de obten¢ao seguem abaixo:

Variavel Unidade Fonte

Prego do boi no Brasil US$/kg CEPEA

Prec¢o do Boi na Argentina USS$/kg IPCVA - Mercado de liniers
Preco da carne no atacado da Unido

Européia US$/kg CIRCA

Taxa de cdmbio EURO EUR/USS$ USDA

Quadro 2 - Variaveis utilizadas no modelo proposto e respectivas fontes

Levou-se em consideracdo os precos da carne no atacado da Unido Européia (EU) como
proxy de uma variavel que representasse o valor da carne em um mercado comum importante
para os dois paises. Do mesmo modo, considerou-se o taxa de cambio de euro/ddlar americano

com vistas a captar o impacto do valor da moeda de nos precos brasileiros e argentinos.

4.2 Modelos econdmicos

Os efeitos das variaveis taxa de cambio euro/dolar (EUR) e precos da carne na Europa
(Beef) sobre os precos do boi no Brasil e na Argentina devem ser mais bem explicados.
Considere-se primeiro a varidvel EUR. Seu efeito depende do fator causal de suas variagdes.
Essencialmente, trata-se da questdo de se as moedas da Argentina ¢ do Brasil tende a se
relacionar com o dolar de forma analoga ao euro: uma desvalorizagdo do euro em relagdo ao
dolar tende a ser acompanhada pelo peso e pelo real? Um aumento de EUR, por exemplo,
significa uma valorizagdo do dodlar, o que levaria a uma queda na demanda européia por carne ¢ a
menores precos em dodlares nos paises exportadores. Esse movimento pode ser mais bem
visualizado na Figura 16 em que a desvalorizagdo do euro deslocaria a curva de demanda por

carne importada de Ed para Ed’, o que causaria uma queda do prego da carne em dolar dos paises



52

exportadores de P para P’. Se nesses paises mantiver-se a paridade com o doélar, os precos da
carne em moeda local devem cair. Se, por outro lado, as moedas locais também perderem valor
(em relagdo ao dolar) a exemplo do que passou com o euro, os pregos nessas moedas poderdo ser

pouco afetados.

P {US$)
Brasil Argentina Europa

(&1

[EE]

Q
Figura 16 - Movimento dos pregos da carne em dodlares em paises exportadores diante da

desvalorizagdo da taxa de cambio euro/dolar

Imagine-se agora um aumento nos pregos da carne (Beef) no atacado da Unido Européia.
Esse aumento pode advir de um crescimento na renda européia (ou queda na sua producao), por
exemplo, o que tenderia a aumentar a demanda por importacdes ¢ a elevar os precos
internacionais e dos paises exportadores. A Figura 17 ilustra graficamente esse movimento, ou
seja, um aumento da renda ou reducdo da producdo elevaria a demanda por carne importada de

Ed para Ed’o que aumentaria o prego de P para P’.
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P {Us$}
Brasil Argentina Europa

/

Gl

[a

[s]
Figura 17 - Movimento dos precos da carne em dolares em paises exportadores diante de um

aumento de renda ou redugdo da produgao

Outra hipotese ¢ que o aumento de pregos da carne na Europa resulte de imposicao de
barreiras ao comércio a um dos paises ou a ambos. Se a barreira voltar-se contra somente um dos
paises, a Argentina, por exemplo, o prego nesse pais tendera a cair enquanto o do outros
fornecedores (Brasil e outros) poderia se elevar. Conclui-se que nao ha uma hipdtese
predominante no caso de mudangas oriundas do mercado europeu. Ou seja, os resultados que
vierem a ser obtidos servirdo como referéncia para possiveis conjecturas a respeito do
comportamento do mercado.

Com respeito a impactos reciprocos nos pregos de Brasil e Argentina, Barros (1987)
reporta elasticidades de transmissao de precos entre dois mercados. A elasticidade de transmissao

de pregos do pais j para o pais i (&, ) seria dada por:

pipj

]

kaiebi + kbi eai

Epipj =

onde k,; € k; sdo as parcelas dos custos do boi e dos custos de transacdo — ou seja, dos insumos de
comercializagdo - na formacao do prego de exportagcdo do pais i; € e,; € e s30 as elasticidades de
oferta do boi ¢ dos insumos de comercializagdo no pais i . Percebe-se que ¢ >0, uma vez que

admite-se que ambas as elasticidades de oferta sejam positivas.
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eai 4
€

1

Deduz-se ainda que a transmissdo sera tanto maior quanto menor for a relagdo , ou

seja, quanto menor a elasticidade da oferta de boi em relagdo a oferta dos insumos de
comercializagdo no pais exportador, o que significa que maiores estimulos de pregos tem de ser
dados aos pecuaristas para atender determinado aumento no volume exportado. No caso
especifico do comércio de carne bovina entre Argentina e Brasil, pode importar o fato de que o
Brasil, além de contar com maior mercado interno, possui um mercado externo mais
diversificado. Isso significa que, por esse aspecto, a oferta de bois do Brasil para a Argentina ¢
mais elastica do que a oferta deste pais para o Brasil.

No tocante ao periodo a ser estudado, a priori tinha-se como idéia iniciar a analise em
2002, pois foi a partir desse periodo que o Brasil e a Argentina aumentaram significativamente a
participacdo no mercado internacional de carne bovina. No entanto, a obtencao da variavel prego
da carne no atacado da Unido Européia so foi possivel a partir de janeiro de 2003.

Nesse sentido, o estudo levara em conta os valores mensais para cada variavel sugerida

acima desde janeiro de 2003 até setembro de 2009.

4.3 Procedimentos

A metodologia proposta se inicia com os testes de raiz unitaria das séries com vistas a
avaliar a estacionariedade das mesmas, ja que a utilizagdo de varidveis ndo estacionarias
conduziriam a resultados espurios (Gujarati, 2006).

Apo6s esse procedimento, aplica-se o modelo de Auto-regressdao Vetorial (VAR) com a
analise da fun¢do impulso resposta e decomposic¢ao da variancia dos erros de previsao.

A seguir sdo descritos os testes para a detec¢do de raiz unitaria e construgdo do modelo

VAR ou VEC.

e

*Notar que € =k, +k, —*-
e

b
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4.3.1 Teste de raiz unitaria

A realizagdo de testes de raiz unitaria visa a identificar se as séries em questdo sdo
estaciondrias, ou seja, com média e variancias constantes ao longo do tempo. O procedimento
seguido neste trabalho ¢ o sugerido por Enders (1995) que tem, como base, o teste de Dickey-

Fuller.

Em linhas gerais, conforme Alves (2002), o procedimento seqiiencial de Enders (1995) é:
1. estimar um modelo auto-regressivo com defasagens determinadas pelos critérios de Akaike e

Schwarz, na forma geral expresso pela equagao (1).

p-1
Ax,=a+B-t+y-x+D A A, +¢, (1)

i=1

3. utilizando a estatistica 1., proposta por Dickey & Fuller (1981), testa-se a hipotese de que y =
0. No caso dessa hipotese ser rejeitada, utiliza-se a estatistica tg; para testar a hipotese de § =
0 que, no caso de ser rejeitada, leva ao teste de y = 0, novamente, mas considerando-se a
distribui¢ao normal.

4. se nao for rejeitada a hipotese de = 0, assume-se um novo modelo sem tendéncia, mas com

intercepto, conforme a equagao (2):

p-1
Axt=a+;/-xt71+2ﬂ,i~Axt7i+gt (2)

i=1

5. da auto-regressdo de (2), testa-se a hipotese de y = 0 utilizando-se a estatistica t,. A ndo
rejeicdo dessa hipdtese leva ao teste de que o = 0, considerando-se a estatistica 1., sendo que,
dada mais uma rejeicao da hipotese, testa-se y = 0 com a distribuicao normal.

6. em caso de ndo se rejeitar a hipotese de oo = 0, estima-se um modelo auto-regressivo sem

intercepto e tendéncia, conforme a equacao (3):
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p-1
AX, =y X+ 2/11 “AX_ + &, 3)

i=l1
7. entdo testa-se a hipotese de que y = 0 com base na estatistica 1. Se for aceita essa hipotese,
entdo conclui-se que o processo gerador da série possui raiz unitaria, e a série serd trabalhada

nas diferencas e nao em nivel.

4.3.2 Vetor Auto-Regressivo - VAR

Um modelo VAR descreve os movimentos dindmicos das variaveis endogenas através de
seus proprios valores passados. A partir de Enders (2004), expressa-se um sistema bivariado

simples:

Y =by+byz, + Y,y Yz +éy, (4)

z,=by +byy, + 70V tVnZ tHE, )

Supde-se que y,e z,sdo estaciondrios; & € ¢ sao seqiiéncias de disturbios do tipo ruido
branco com erro-padrao de o, ¢ o0, ndo-correlacionados.

Contudo, as equacdes (4) e (5) s@o a forma estrutural ou modelo primitivo do VAR, em

que y, tem efeito contempordneo em z, e z, tem efeito contemporaneo em y,. Na forma

matricial as duas equagdes seriam:

{1 b12}|:yt:|=|:bloj|+|:7/11 7/12:||:yt—lj|+|:gytj| ©6)
by, 1]z by Voo YVl Zia €.

ou,

Bx, =T +I\x,, +¢ (7
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em que B ¢ conhecida como matriz de relagdes contemporaneas. Pré-multiplicando por B,

obtém-se o VAR na forma padrao:

X, =4, +Ax,_ +e, (8)
que na forma de equacgdes seria:
Y= tayy,, tapz,, te, )
Z, =0y Ay ), TapZ Ty, (10)
em que:
-1 4| bro
A, =BT, =B (11
by,
A4 =BT, :B_1|:7/11 712} (12)
Yu Tn
&
e, =B"g =B‘1[ y’} (13)
gzt

- g /4 ~ . ~
Desde que e, =B 1{ g t}, os residuos do VAR na forma padrdo incorporam as relagdes

zt

contemporaneas, e pode-se escrever e;, € €, Como:

& —b,¢&

e, :M (14)
(1_b12b21)
. —b,¢

e, =M (15)
(1_b12b21)

Porém, ndo € possivel identificar todos os pardmetros do modelo primitivo através da

estimagdo deste VAR, pois as equagdes a serem estimadas (4) e (5) contém seis coeficientes

(ay9,a59,0,,,a,,,0,,,a,,) € 0s valores calculados var(e,), var(e,)e cov(e,,e,), 0 que soma
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nove parametros, enquanto que o sistema primitivo contém 10 parametros, que sdo o0s

coeficientes (5,059, 711571257215V 22>D12>05,) € 08 erros-padrdes o, € o .

Uma maneira de identificar o modelo ¢ utilizar um sistema recursivo que através de
restri¢des na matriz de relagdes contemporaneas. Enders (2004) utiliza a restri¢do b, =0 de

forma que as equacodes (14) e (15) tornam-se:

e, =&, —bye, (16)

e2t = gzt (17)

Ao utilizar este recurso, impde-se a restrigdo de que y, ndo tem relagdo contemporanea
com z,. A equagdo (16) indica que choques &, e &, afetam contemporaneamente ,, , porém,

pela equagdo (17), observa-se que somente o choque ¢&,, afeta z,. Com essa restri¢ao (b, =0), a

decomposicao dos residuos torna-se uma matriz triangular conhecida como Decomposi¢do de

Choleski. Segundo Enders (2004), para generalizar esse resultado, considera-se um modelo VAR
com n variaveis. A identificagdo exata exige que (n° —n)/2 restrigdes sejam impostas na forma

estrutural.

4.3.3 Funcao impulso-resposta

A funcdo impulso-resposta do modelo VAR ¢ escrita a partir de uma representagao

média-movel em que as varidveis y, e z, sdo expressas em termos dos valores correntes e
passados de e, e e, , permitindo que seja tragado o caminho de varios choques sobre as

variaveis do sistema. A representacdo média-moével tem a forma:

|
—

x, = pu+y Ale,, em que z = [y (18)

Na forma VAR-padrio seria:
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| Ay ap i €

n (19)
} ;|:a21 azj |:e2[—i:|

Colocando a expressdo em termos das seqiiéncias {g y,} e de {82, }, seria:

Vi y | 6,30 $,0) i &
= J 20
{ZJ {Z}—F;Lézl(i) ¢22(i)} |:gzti:| 20
ou na forma compacta:
X =:u+z¢igt—i (21)

Os coeficientes de ¢ podem ser utilizados para gerar os impactos de ¢, e & sobre as
seqliéncias {yl} e {Z,}. Sdo, portanto, conhecidos como multiplicadores de impacto. Desta
forma, ¢,,(0) ¢ o impacto instantaneo da mudanga de uma unidade em ¢, sobre y, ¢ ¢,(1)¢ a

resposta um periodo a frente de uma mudanga unitaria de &_,_ sobre y,.

4.3.4 Decomposicao da variancia

Conforme Enders (2004), o entendimento das propriedades dos erros de previsdo ¢
importante para se estabelecer as inter-relagdes entre a variaveis no sistema. Observando somente

a sequéncia {yt} pode se verificar que o erro de previsao n periodos a frente ¢ dado por

y t+n -){+n = ﬁ I(O)Ey,ﬁn + ﬁ l(l)gy,Hn—l ot ﬁ l(n _l)gy,Hl +

(22)
+ ﬂ Z(O)gz,tm + ﬁ 2(l)gz,t+n—l ot ﬂ 2(” - l)gz,tﬂ

E a variancia do erro de previsao de yt+n para n periodos a frente ¢é:
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o, (nf = 2[4, (OF +4, (1 +...+4,(n—1" ]+
(23)

"'O-z2 [¢12(O)2 +¢12(l)2 +...+¢12(n—1)2]

Como todos os valores sdo ndo negativos, a variancia do erro de previsdo ¢ crescente em

relagdo a n. Adicionalmente, ¢ possivel separar a variancia do erro de previsao em propor¢ao a

E, € .
cada choque “ e “ =, respectivamente:

[¢11 +¢11 1) +.. +¢11(n_1)2]

> 24
o () (24)
Gzz[ 12(0)2 + 4, 1)2 Tt ¢12(” — 1)2] (25)
o, (n)

Desse modo, € possivel conhecer a propor¢ao dos movimentos na série {yt} devida ao seu

, . ., & . - .
proprio choque ou ao choque em outra variavel ©#. E ainda, se o choque em Ezt ndo explicar em
nada a variancia do erro de previsdo para a sequencia {yt}em qualquer que seja o horizonte de

previsdo, diz-se que a sequéncia {yt}¢ exdgena, ou seja, {yt} evolui independentemente dos

choques €x4 eda sequencia {zt}.

4.3.5 Cointegracao e correcdo de erro

Se uma série € ndo estaciondria, a tendéncia estocéstica pode ser eliminada através da
diferenciagdo. Para os casos de estimacdo de VAR contendo variaveis ndo estacionarias, ¢
possivel que haja combinagdes lineares estacionarias para variaveis integradas de mesma ordem,
ou seja, relagdes de equilibrio de longo prazo que devem ser incluidas no modelo para evitar
erros de especificagao.

Em uma andlise formal, Engle e Granger (1987) iniciam considerando um conjunto de

variaveis econdmicas em equilibrio de longo prazo quando:
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Bixy + Byxy +..+ B,x,, =0 (26)

em que S e x, representam os vetores (B, /0,,....0,) € (x,,X,,,....X,,). O sistema estd em

equilibrio de longo prazo quando fx, = 0. Os desvios do equilibrio de longo prazo sdo chamados

erros de equilibrio e sdo representados como:

e, = fix, 27)

Uma vez que sdo desvios de uma relacdo de equilibrio de longo prazo e, portanto, de

cardter temporario, e, ¢ estacionario. Segundo Enders (2004), os componentes do vetor

(X};5Xy5..,X,,) sdo cointegrados de ordem b, d ou x, ~CI(d,b)se todos os componentes do

nt

vetor forem integrados de ordem d e, se existir um vetor S =(pf,,[,,...,3,) de forma que haja
uma combinagdo linear f, = fx, +fS,x,, +...+ B,x,,, sendo integrado de ordem (d-b) em que

b>0. Neste caso, o vetor £ ¢ chamado de vetor de cointegragao.

Sabe-se que no curto prazo as variaveis cointegradas sofrem desvios da relagdo de longo
prazo. Segundo Enders (2004), sem uma especificacdo dindmica do modelo, ndo € possivel
determinar de que maneira ocorrera o ajuste. Este problema seria resolvido através da aplicagdo
de um modelo de correcdo de erro, de forma que o desvio do periodo anterior seja corrigido.

Sendo assim, o primeiro procedimento ¢ o de verificacdo da estacionariedade das séries
através do Teste de Dickey e Fuller. Se a ordem de integragdo das séries diferirem,
automaticamente € possivel concluir que as séries ndo sdo cointegradas. Se o Teste de Dickey e
Fuller acusar que as séries sao /(1), o préximo passo € verificar se as séries sao cointegradas.

Para tanto, o método utilizado ¢ o de Johansen (1988) para verificar a cointegracao
quando ha mais de duas séries, sendo este uma versdo multivariada do método de Engle e
Granger para a deteccdo de cointegracao para duas varidveis. Este método consiste na utilizagdo
de estimadores de méxima verossimilhanga para testar a presenca e estimar vetores de
cointegracdo. Este procedimento esta centrado na relagdo existente entre o rank de uma matriz e
suas raizes caracteristicas.

Considere o caso de n-variaveis:
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X, =Ax,, t+e, (28)

Ax, =Ax,_,—x,_, +¢ (29)

t
Ax, =mx,_| +g, (30)

em que X, e & sdo vetores (n x 1); A, ¢ a matriz de parametros (n x n); n ¢ definido como
(4, -1).

O rank de 7 ¢ igual ao niumero de vetores cointegrantes. Supondo que 7 =0, ndo ha
combina¢des lineares de {xit} que sejam estacionarios e, portanto, as variaveis nao sao
cointegradas.

Para conhecer o nimero de vetores cointegrantes, verifica-se a significancia das raizes
caracteristicas de 7. O teste para verificar o numero de raizes caracteristicas que sdo nao

significativamente diferentes de zero ¢ realizado através da estatistica 4, :

trago *

A1) = =T 31 4) 31)

i=r+l

A

em que A sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos através da estimagdo da

matriz 7 e T € o nimero de observagdes. Para a verificacdo do nimero de defasagens necessarias
no modelo multi-equacional, o critério utilizado ¢ o SC — Schwarz Criterion.

Apds determinar o posto da matriz 7, que corresponde ao numero de relagoes de
cointegragdo, restringe-se a matriz — conforme o niimero de relagdes de cointegracdo encontradas
— para construir o modelo de corregdo de erros.

O termo de correcdo de erro ¢ dado por :

af'x._y
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Se for observado apenas um vetor de cointegragao, tera dimensao (1 x n) ou (1 xn + 1) se

ele incluir constante.
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5 RESULTADOS

Para a realizagdo dos testes foram tomados os logaritmos das varidveis, sendo que a partir

desse topico elas passardo a ser reconhecidas da seguinte maneira:

Variaveis Nome
Prego do Boi no Brasil LBRA
Prego do boi na Argentina LARG
Precgo da carne na Unido Européia LBEEF
Taxa de cdmbio (Euro/US$) LEUR

Quadro 3 - Nomeacao das variaveis do modelo.

5.1 Teste de raiz unitaria

Foram realizados testes de raiz unitaria (Dickey Fuller Aumentado) para verificar a ordem
integracao das variaveis em questdo. Para tanto, o primeiro passo foi determinar o nimero de
defasagens a serem incluidas no modelo através dos critérios AIC e SBC de modo a eliminar a
auto-correlacdo dos residuos.

Conforme pode ser observado na Tabela 6, as varidveis LARG e LEUR sao descritas por
um processo auto-regressivo de ordem um AR(1), ja a série LBRA por um processo [AR(6)] ¢ a
série LBEEF por um AR(0).

Apo6s a identificagdo do processo auto-regressivo, realizou-se o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Tais resultados podem ser observados na tabela 6 e indicam que os elementos
deterministas, tendéncia e constante, ndo devem ser incluidos no modelo construido com a
finalidade de testar a presenga de raiz unitaria e que as séries ndo sdo estacionarias em nivel.

Diante disso, repetiram-se os testes com as séries na primeira diferenca e os resultados
apontam que as variaveis sao integradas de ordem um [I(1)] e, portanto, na especificagdo do

modelo VAR devem consideradas na primeira diferenca.
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Tabela 6 - Resultados do teste de raiz unitaria

Modelo 1 Modelo 2
Valor de P-1 t, e t,, tum t t
1 -1.31426 0.03451 -1.74227 -1.17353 -1.35135 -6.86052%*
6 0.85411 -1.01156 -1.27397 0.60544 -1.65187 -3.73783*
1 1.38296 0.65684 -2.06883 -2.29996 0.43586 -6.4353*
0 -2.99322 2.3511 -1.88056 1.99318 0.82953 -5.66783*

Fonte: Dados da pesquisa.

*Significativo ao nivel de 5% de significancia [valores criticos em Fuller (1976) e Dickey-Fuller (1981)].

5.2 Teste de cointegracédo (Johansen)

Apos verificar que as varidveis sdo integradas de mesma ordem, foi realizado o teste de
cointegragdo proposto por Johansen para analisar as relagdes de longo prazo entre elas. O numero

de defasagens utilizado foi definido de acordo com o critério de AIC e SC para uma versao

multiquacional.

Quanto a defini¢cdo dos termos deterministas incluidos no modelo, eles foram apurados
através da inspecdo grafica das séries originais e dos residuos dos modelos alternativos ajustados,
o que levou a inclusdo da constante e tendéncia fora do vetor. Optou-se também por inserir uma
constante dentro do vetor de cointegracdo ja que ela se mostrou significativa quando avaliada

através da distribuigdo 2. Os resultados dos testes de cointegracdo sao apresentados na Tabela 7

e indicam a existéncia de apenas 1 vetor de co-integragao.

Tabela 7 - Resultados do teste de cointegragao de Johansen sobre as séries em estudo

Hipotese Nula Hipotese Alternativa A traco Valores criticos 5%
R=0 r>0 61.021 53.945
R<1 r>1 25.767 35.07
R=<2 r>2 13.708 20.164
R<3 r>4 4.187 9.142

Fonte: Dados da pesquisa.
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5.3 Modelo de Auto-Regressao Vetorial com Correcéo de Erro - VEC

Nesta secdo sdao apresentados os principais resultados do modelo proposto no presente
estudo. Inicialmente t€ém-se os parametros da matriz de relagdes contemporaneas, em seguida €
avaliada a decomposi¢do da varidncia dos erros de previsdo com vistas a determinar o poder
explicativo de cada varidvel em outra. Por fim, analisou-se a funcdo impulso-resposta

objetivando avaliar a evolucdo das variaveis do sistema frente a choques ndo-antecipados.

5.3.1 Matriz de relagdes contemporaneas

Neste topico sdo apresentados os resultados do ajustamento do modelo VEC considerando
apenas a influéncia contemporanea que os pregos do boi na Argentina e no Brasil sofrem deles
mesmos e dos pregos da carne no atacado na Unido européia e do valor do euro em relagcdo ao
dolar. Essas relagcdes podem ser mais bem visualizadas na matriz de relagdes contemporaneas

lustrada abaixo.

LARG LBRA LEUR LBEEF
LARG 1 1 1 1
LBRA 1 1 1 1
LEUR 0 0 1 0
LBEEF 0 0 0 1

Figura 18 - Matriz de relagdes contemporaneas

Os resultados obtidos encontram-se organizados na Tabela 8. Como pode ser observado
nenhum dos coeficientes foi estatisticamente significativo. Nao se pode ignorar, porém, que o
impacto imediato de mudangas no prego no Brasil sobre o prego na Argentina (0,664) ¢ muito
superior ao seu reciproco (variagdo na Argentina sobre o Brasil, que ¢ de 0,043). Isso sugere —
como discutido em 4.2 - que a oferta de bois na Argentina ¢ relativamente menos elastica do que
no Brasil; dessa forma maior parte da elevagdo de prego no Brasil vai ao produtor argentino do

que vai ao produtor brasileiro quando o aumento de preco comeca na Argentina.
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Tabela 8 - Coeficientes estimados da matriz de relagdo contemporanea através de um vetor de

correcdo de erros

De Sobre Coeficientes estimados Desvio padrdo Valor t
LBRA LARG 0.664 0.57 0.116
LARG LBRA 0.043 0.815 0.054
LEUR LARG 0.116 0.249 0.466
LEUR LBRA -0.066 0.308 -0.214
LBEEF LARG 0.0506 0.206 0.245
LBEEF LBRA -0.14167 0.232 -0.609

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se ainda que um aumento, por exemplo, no valor délar em relacio ao euro tende
a elevar o preco do boi na Argentina, mas a reduzi-lo no Brasil. Em ambos os casos, o efeito ndo
¢ grande, mas ¢ bem pequeno no caso do Brasil. Esse resultado sugere que as variagdes na taxa
cambial euro/ddlar refletem-se tanto no peso argentino como no real. Neste tltimo, a relagao
seria mais intensa, de sorte a haver efeito menor e levemente contrario ao havido no cambio.
Assim, uma valorizagdo do dolar em relagdo ao euro parece trazer efeito correspondente na
relagdo doélar/ real. No caso do peso, a relagdo ¢ menos intensa, podendo ocorrer certa queda no
peso em relagdo ao euro, quando o dolar sobe.

Finalmente, observa-se que elevagdes do preco da carne na Europa tende a aumentar
levemente os precos na Argentina e reduzir no Brasil. Como ja se discutiu, em mercados
competitivos, tal resultado ndo poderia ser observado. Barreiras comerciais, por exemplo, seriam
uma explicagdo para movimentos em sentidos opostos nos precos do pais importador vis a vis
paises exportadores. Tais barreiras, quando impostas, tendem reduzir a oferta total do pais,
provocando alta no pre¢o doméstico, e tendem a reduzir as compras externas, causando queda de

precos nos paises exportadores.

5.3.2 Decomposicéo da variancia dos erros de previsao

Como discutido no topico referente aos procedimentos metodologicos, a metodologia
VAR possibilita avaliar o poder explanatdrio de cada varidvel do modelo sobre as demais através
da decomposi¢do da variancia dos erros de previsao. Nas Tabelas 9 ¢ 10 sdo apresentadas as

referidas decomposigdes para os precos do boi na Argentina e Brasil. Quanto as demais variaveis,
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sdo consideradas, por pressuposi¢do, exdgenas nos modelos empregados. Conforme pode ser
observado na Tabela 9, movimento nos pregos do boi na Argentina ¢ explicado em grande parte
por ele mesmo. Porém, a partir do segundo més o preco do boi no Brasil passa a influenciar o
prego argentino em cerca de 5% e a partir do quarto més o valor do euro passa a explicar, em
média, 18%.

No caso brasileiro, como pode ser notado na Tabela 10, o pre¢o do boi nos primeiros dois
periodos € muito pouco influenciado por outras variaveis. No entanto, a partir do terceiro periodo
o valor do euro e o preco da carne no atacado da EU passam a exercer influéncia, com impactos
de 14% e 6%, em média, respectivamente. O preco do boi na Argentina, por outro lado, possui

impacto insignificante nos pregos do Brasil.

Tabela 9 - Decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo para o prego boi vivo na Argentina

Meses Desvio padrdo DLARG DLBRA DLEUR DLBEEF
1 0.03682115 98.806 0.629 0.462 0.104
2 0.03880173 90.732 5.142 2.211 1.915
3 0.04103635 89.565 5.442 3.238 1.755
4 0.04620877 75.507 4.46 15.753 4.28
5 0.04683518 73.734 5.144 16.858 4.264
6 0.04762557 73.012 4.996 17.869 4.124
7 0.0483672 71.016 5.23 19.222 4.533
8 0.04853757 70.987 5.31 19.105 4.598
9 0.04874018 70.689 5.331 19.42 4.56

Fontes: Dados da pesquisa.

Tabela 10 - Decomposi¢ao da variancia do erro de previsao para o preco boi vivo no Brasil

Meses Desvio padrdo DLARG DLBRA DLEUR D LBEEF
1 0.04416727 0.132 98.945 0.095 0.828
2 0.04774578 0.217 90.973 7.815 0.994
3 0.05041829 0.527 82.127 13.339 4.007
4 0.05109956 0.908 81.01 12.987 5.095
5 0.05155858 0.908 79.574 13.669 5.848
6 0.05189656 0.925 78.589 14.012 6.474
7 0.05201878 1.114 78.249 14.114 6.523
8 0.05207441 1.112 78.082 14.245 6.561
9 0.05209729 1.155 78.017 14.232 6.595

Fontes: Dados da pesquisa.
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5.3.3 Anélise da funcéo impulso-resposta

Conforme mencionado anteriormente, o método de Autorregressdo Vetorial permite a
obtengdo das fungdes resposta diante de impulsos em determinadas variaveis. Tais fungdes
possibilitam a analise da evolugdo das variaveis do sistema frente a choques nao antecipados.

A Figura 19 mostra as respostas acumuladas das variaveis a um choque nao-antecipado de
1% no preco do boi na Argentina. Observa-se que o impacto mais expressivo € no proprio prego
argentino, sendo que no segundo més ap6s o choque o prego sobe 0,14%, nos dois meses
seguintes cai cerca de 0,6% e volta a subir no 5° e 6° més, onde se estabiliza em patamar de
precos 0.7% superior ao antes do choque.

Especificamente em relagdo ao efeito do choque no preco do Brasil, tem-se que ele ¢
relativamente pequeno, apresentando sinais positivos € negativos até se estabilizar ao redor de
zero no nono més, o que ratifica os resultados encontrados na decomposi¢ao da variancia.

De fato, essa pouca influéncia pode ser atribuida a dois principais fatores. O primeiro diz
respeito a elasticidade de oferta do boi, que seria maior no Brasil. O segundo tem a ver com a
maior diversificagdo dos mercados consumidores do Brasil; além disso, deve ser levado em
contra a importancia do mercado interno brasileiro, que consome cerca de 80% do que ¢
produzido internamente.

Quanto ao preco da carne na EU, o efeito também ¢ pequeno, porém negativo, o que
coincide com o esperado uma vez que aumentos de pregcos da carne na EU, geralmente, sdo
oriundos de reducdo das importagdes de carne. Para o valor do euro, apesar de o impacto no

preco argentino ter sido positivo, ele foi insignificante.
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Figura 19 - Respostas acumuladas das variaveis do modelo a um choque ndo-antecipado no precgo

do boi na Argentina

A Figura 20, na seqiiéncia, mostra os efeitos de um choque nao-antecipado no prego do
boi no Brasil de 1% sobre as outras variaveis do sistema. Assim como no caso anterior, os
impactos mais expressivos foram observados sobre a propria variavel.

Com relagdo ao impacto sobre o preco na Argentina, notou-se que, embora pequeno, ele
foi positivo e superior ao impacto que os precos argentinos possuem sobre o boi brasileiro. De
fato, nos dois primeiros meses apds o choque, os precos argentinos subiram cerca de 0,25%,
caindo 0,08% no terceiro més , mas voltou a subir a partir do quarto més e se estabilizando a
partir do oitavo com efeito cumulativo de aumento de 0,25% em relagdo ao valor inicial ao
choque.

Isso indica que possiveis aumentos de precos do boi no Brasil sejam repassados aos
pregos de exportagdo, o que causaria um aumento da demanda por carne argentina em mercados
concorrentes, ¢ conseqiientemente, por boi daquele pais. Isso ¢ plausivel dado que o Brasil
participa em quase todos os paises a Argentina atua.

Os precgos do boi no Brasil também influenciam positivamente o preco da carne na UE,
tendo seu efeito cumulativo — cerca de 0,10% - estabilizado a partir quinto més. Apesar de esse
efeito ser pequeno, ele indica que aumento de precos da carne brasileira influenciam os pregos no

mercado europeu, o que ¢ coerente com o aumento da participagdo da carne brasileira no

mercado europeu.
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Quanto ao valor do euro, a influéncia exercida pelo aumento de pregos do boi no Brasil ¢

negativa, como esperado.
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Figura 20 - Respostas acumuladas das variaveis do modelo a um choque nao-antecipado no prego

do boi no Brasil

Na Figura 21 s3o apresentadas as respostas acumuladas das varidveis a choques nao-
antecipados de 1% no prego da carne na Unido Européia. Como pode ser observado, o maior
impacto ocorre sobre o proprio valor da variavel. Com relacdo ao impacto no Brasil, tem-se que
nos trés primeiros meses o preco boi se reduz cerca de 0,22% e a partir do quarto més ele volta a
subir se estabilizando no sexto més ao redor de -0,1%. Esse resultado ¢ coerente com a hipdtese
de que os aumentos de precos na Unido Européia sdo geralmente puxados por reducdo das
importagdes por outras razdes que nao as for¢as do mercado. Comportamento oposto ¢ observado
sobre os pregos na Argentina, que nos primeiros trés meses apds o choque nos pregos da carne na
EU sobem cerca 0,25%, se reduzindo em seguida para -0,7%, e se estabilizando no décimo més

ao redor do nivel observado antes do choque.
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Figura 21 - Respostas acumuladas das varidveis do modelo a um choque nao-antecipado no prego

da carne da Unido Européia

Ao analisar o impacto que um choque nao-antecipado no valor do euro gera sobre os
precos do boi no Brasil e na Argentina (Figura 22), pode-se observar que, ao contrario do efeito
contemporaneo, o efeito esperado da queda de pregos em dolares ¢ sentido das seguintes
maneiras:

(a) no Brasil: os pregos caem de maneira ininterrupta até o terceiro més, depois se
recuperam e oscilam até voltar ao nivel anterior;

(b) na Argentina, depois de uma pequena valorizagdo nos dois primeiros meses apds o
choque, os precos iniciam o movimento de queda até o quinto més, e depois voltam a subir até o
oitavo més, quando se estabilizam em relagdo ao valor inicial.

Com relagdo ao impacto sobre o valor do proprio euro e do prego da carne na EU, nota-se
que no primeiro a estabilizacdo ocorre ja no terceiro més com o valor proximo ao choque inicial,

e no segundo o impacto foi quase nulo.
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Figura 22 - Respostas acumuladas das variaveis do modelo a um choque nao-antecipado no valor

do euro
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6 CONCLUSOES

O objetivo geral deste trabalho foi verificar as relagdes entre os precos do boi vivo
praticados na Argentina e no Brasil. Especificamente, pretendeu-se identificar a intensidade e a
duracgdo da transmissao de pregos de um pais para o outro no periodo compreendido entre janeiro
de 2003 e setembro de 2009.

As variaveis utilizadas na presente pesquisa foram: preco do boi no Brasil (US$/kg),
preco do boi na Argentina (US$/kg); taxa de cdmbio euro/ddlar e preco da carne bovina no
atacado da Unido Européia (US$/kg). As inter-relagdes entre essas variaveis foram interpretadas
através de modelo econdmico em que duas regides comercializam a carne bovina entre si ou com
o restante do mundo.

O modelo estatistico proposto envolveu testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), de cointegracdo de Johansen e do método de Auto-Regressdao Vetorial com
Correcao de Erro (VEC).

O modelo VEC foi especificado com as variaveis logaritmizadas e na primeira diferenga
[I(1)] como sugerido pelos testes de raiz unitaria. Além disso, foi incluido apenas um vetor de
cointegragdo diante do resultado obtido ao ser realizado o teste de cointegracdo de Johansen.
Ressalta-se que a existéncia desse vetor indica que as variaveis do modelo em questao possuem
relagdo de longo prazo.

Os resultados obtidos na matriz de relagdes contemporaneas indicaram que algumas
relacdes eram de magnitude aprecidveis embora ndo significativas estatisticamente. O imediato
de mudancas no preco no Brasil sobre o preco na Argentina mostrou-se bem superior ao seu
reciproco (variacdo na Argentina sobre o Brasil). Isso sugere que a oferta de bois na Argentina ¢
relativamente menos elastica do que no Brasil; dessa forma, a parte da elevagdo de prego no
Brasil vai ao produtor argentino seja maior do que vai ao produtor brasileiro quando o aumento
de pre¢o comeca na Argentina.

Observa-se também que um aumento no valor dolar em relacdo ao euro tende a elevar no
mesmo periodo o preco do boi na Argentina, mas a reduzi-lo no Brasil. Isto, por sua vez, sugere
que uma valorizacdo do ddlar em relagdo ao euro parece trazer efeito correspondente na relagao
doélar/real. No caso do peso, a relagdo ¢ menos intensa, podendo ocorrer certa queda no peso em

relacdo ao dolar.
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Ainda no que toca a relagdes contemporaneas, os resultados indicam que elevagdes do
preco da carne na Europa tendem a aumentar levemente os precos na Argentina e reduzir no
Brasil, sugerindo que, nessas situagdes, barreiras comerciais, por exemplo, sejam mais efetivas do
que forcas do mercado, de sorte a observarem-se movimentos em sentidos opostos nos pregos da
carne na Unido Européia vis a vis ao Brasil.

A decomposi¢ao da variancia do erro de previsao dos pregos do boi indicou que o prego
do boi na Argentina, com alguma defasagem, ¢ afetado pelo prego do boi no Brasil; o efeito do
euro segue padrao semelhante.

Quanto ao preco do boi no Brasil, com a defasagem de alguns meses se detectam efeitos
de variagdes no euro e no prego da carne no atacado da EU. O preco do boi na Argentina, por
outro lado, possui impacto insignificante nos precos do Brasil.

Examinando-se o padrdo de transmissdo de pregos (funcdo impulso-resposta), os
resultados mostraram que efeito de choques nos precos do boi na Argentina em relacao preco do
Brasil ¢ muito pequeno.

Essa pouca influéncia pode ser atribuida a dois principais fatores. O primeiro diz respeito
a elasticidade de oferta do boi, que seria maior no Brasil. O segundo tem a ver com a maior
diversificacdo dos mercados consumidores do Brasil; além disso, deve ser levada em conta a
relevancia do mercado interno brasileiro, que consome cerca de 80% do que ¢ produzido
internamente.

O efeito de choques de precos do boi no Brasil sobre o preco na Argentina, embora
pequeno, € positivo e superior ao impacto que os precos argentinos possuem sobre o boi
brasileiro. Apo6s os dois primeiros meses, um choque de 1% no preco no Brasil, levaria os pregos
argentinos a subir cerca de 0,25%.

Isso indica que possiveis aumentos de precos do boi no Brasil sejam repassados aos
pregos de exportagdo, o que causaria um aumento da demanda por carne argentina em mercados
concorrentes, ¢ conseqiientemente, por boi daquele pais. Isso é plausivel dado que o Brasil
participa em quase todos os paises a Argentina atua.

Choques no prego da carne no atacado da Unido Européia impactam negativamente os
precos no Brasil corroborando a hipdtese de que os aumentos de pregos na Unido Européia sdao
geralmente puxados por reducao das importacdes por outras razdes que nao as forgas do mercado.

Comportamento oposto ¢ observado sobre os pregos na Argentina.
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Quanto a choques no valor do euro observa-se que, ap6s o impacto inicial, ele possui
influéncia negativa tanto sobre os valores do boi no Brasil quanto na Argentina. Apesar de nesse

ultimo pais os pregos se elevarem suavemente nos dois primeiros meses apds o choque.
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