Relacao de Cointegracao entre os Precos de Boi Gordo

nos Estados do Rio Grande do Sul e de Sao Paulo

Relation of Co-integration between the Prices of Feeder Cattle in the
Rio Grande do Sul State and Sao Paulo State

RESUMO

Este estudo avalia a existéncia de relacoes de
cointegracao entre os precos de boi gordo nos estados
do Rio Grande do Sul - um dos maiores produtores
brasileiros - e de Sao Paulo, que é o maior estado
consumidor do Brasil. Os dados histéricos utilizados
referem-se aos precos médios do periodo de agosto de
2002 a dezembro de 2005 e faz-se uso do método
proposto por Engle e Granger (1987). Este estudo
caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa de
natureza descritiva. A realizacao de testes de raiz
unitaria confirmou que as variaveis em analise sao nao
estacionarias. Os testes de hipoteses, relativos a
analise de cointegracao, nao evidenciaram a existéncia
de relacoes de equilibrio de longo prazo entre os precos
da arroba de boi gordo nos Estados de Sao Paulo e do Rio
Grande do Sul, ou seja, os precos nao tém a tendéncia
de caminharem para situacoes de equilibrio.
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ABSTRACT

This paper aims to evaluate the existence of
cointegration relation between prices of feeder cattle
of Sao Paulo and Rio Grande do Sul states. This one is
one of the largest producers of such product and that
one is the largest consumer in Brazil. Historical data are
related to the period of August 2002 to December 2005
and the analysis is based on the method proposed by
Engle and Granger (1987). This is a quantitative
descriptive research. The unit root tests confirmed that
those variables are non stationary. Hypothesis tests
related to the cointegration do not confirmed the
existence of long term balance relationships between
feeder cattle prices of Sao Paulo and Rio Grande do Sul
states, which means that it was not found a trend of
those prices to behave in a balance situation.
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INTRODUCAO

0 Estado do Rio Grande do Sul é, historicamente,
um grande produtor de bovinos e esta atividade faz
parte, inclusive, de sua heranca cultural: a figura do
gaucho, o pedo destemido, habil na montaria e na lida
com cavalos e bovinos, confunde-se com a propria
imagem do habitante do Rio Grande do Sul.

Dado o fato de que a producao de gado é de grande
importancia para o Estado, inclusive exercendo
influéncia sobre sua cultura, busca-se aqui estudar a
atividade pecuaria, com foco na analise do
comportamento dos precos do boi gordo do estado do
Rio Grande do Sul em relacao ao mercado paulista, o
maior consumidor de carne bovina do pais. Busca-se,
também, de maneira particular, analisar se ha
existéncia de cointegracao entre os precos médios de
boi gordo dos estados do Rio Grande do Sul e de Sao
Paulo, com base em dados cedidos pelo Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA).

Segundo Fontes et al. (2004), trata-se de um
mercado que evolui, paulatinamente, das formas
tradicionais de comercializacao para uma atividade
poderosa, pois movimenta bilhdes de dolares
anualmente, empregando milhares de pessoas e cujo
volume de negocios, muitas vezes, iguala-se aos
mercados acionarios de alguns paises desenvolvidos.

Ajustificativa para realizar o estudo da relacao de
cointegracado entre os Estados paulista e galcho se da
com base no fato de que o processo de integracao
espacial tende a promover, de alguma forma, a
equidade, a eficiéncia e a competitividade entre os
mercados.

Ao estudar o grau de integracao entre os estados
do Rio Grande de Sul e de Sao Paulo, a pesquisa busca
averiguar se os precos do boi gordo sao determinados de
maneira independente, ou seja, se alteracdes nos
precos ocorridas num mercado sao transmitidas, de
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alguma forma,
mercado.

A identificacao de mercados integrados, onde se
conheca, concomitantemente, a extensao da
transmissao de precos entre as diferentes localidades,
pode auxiliar as autoridades governamentais no
delineamento de politicas de liberalizacao de tais
mercados. Isso evita a duplicacao de intervencdes e
conseqiiente duplicacao de gastos publicos, além de
auxiliar no delineamento de politicas agricolas gerais e
especificas.

Assim, esses mercados serao espacialmente
integrados caso os precos da arroba do boi gordo
praticados em cada um dos mercados respondam,
direta ou indiretamente, ndo somente as ofertas e
demandas locais, mas também as ofertas e demandas
dos demais mercados.

Este trabalho esta estruturado em cinco secoes,
sendo: a primeira refere-se a introducédo; a segunda
trata da atividade pecuaria no Rio Grande do Sul; a
terceira refere-se aos aspectos metodologicos; a
quarta mostra a apresentacao e analise dos dados e a
quinta secao traz a sintese, conclusdao e
recomendacoes para a elaboracao de trabalhos
futuros.

aos precos praticados no outro

1. A ATIVIDADE PECUARIANO RIO GRANDE DO SUL

A producao de carne bovina confunde-se com a
historia do Rio Grande do Sul e sempre desempenhou
importante papel no desenvolvimento econdmico e
social do Estado. Pimentel (1947) aponta que a entrada
da primeira tropa de bovinos no atual territorio
riograndense data de 1634 e, ja no século seguinte,
surgiam as primeiras estancias, que hoje sao
propriedades rurais dedicadas a pecuaria.

Segundo Pimentel (1947) e Mielitz (1994), em
1730, com a abertura do Caminho do Sul, fazendo a
ligacao entre os Estados do Rio Grande do Sul e Sao
Paulo, intensificou-se o comércio de carnes e
subprodutos, até que, em 1780, foi fundada a primeira
charqueada no municipio de Pelotas, marco da
indUstria galcha de carnes.

O Rio Grande do Sul é um dos principais Estados
produtores de bovinos de corte no Brasil e foi o
principal berco desta atividade com a criacao das
primeiras estancias e charqueadas do pais no século
XVIIl. Foi também durante muito tempo o maior
produtor do pais. Mas, com a expansao da fronteira
agricola para o Centro Oeste, esta regiao experimentou
acelerado crescimento, vindo a tornar-se o principal
centro produtor de bovinos de corte do pais.

Segundo Tellechea (2001), embora o Rio Grande
do Sul ndo seja mais o principal produtor do pais,
continua ocupando uma importante posicdo no cenario
pecuario nacional, destacando-se como o maior banco
genético das racas européias, exportando reprodutores
para a formacao de novos rebanhos em todo o pais e,
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alguma forma, aos precos praticados no outro mercado.

A identificacdao de mercados integrados, onde se
conheca, concomitantemente, a extensao da
transmissao de precos entre as diferentes localidades,
pode auxiliar as autoridades governamentais no
delineamento de politicas de liberalizacdo de tais
mercados. Isso evita a duplicacao de intervencoes e
conseqiiente duplicacdo de gastos publicos, além de
auxiliar no delineamento de politicas agricolas gerais e
especificas.

Assim, esses mercados serao espacialmente
integrados caso os precos da arroba do boi gordo
praticados em cada um dos mercados respondam,
direta ou indiretamente, nao somente as ofertas e
demandas locais, mas também as ofertas e demandas
dos demais mercados.

Este trabalho esta estruturado em cinco secoes,
sendo: a primeira refere-se a introducdo; a segunda
trata da atividade pecuaria no Rio Grande do Sul; a
terceira refere-se aos aspectos metodoldgicos; a quarta
mostra a apresentacao e analise dos dados e a quinta
secdo traz a sintese, conclusao e recomendacgoes para a
elaboracao de trabalhos futuros.

1. A ATIVIDADE PECUARIANO RIO GRANDE DO SUL

A producao de carne bovina confunde-se com a
historia do Rio Grande do Sul e sempre desempenhou
importante papel no desenvolvimento econémico e
social do Estado. Pimentel (1947) aponta que a entrada
da primeira tropa de bovinos no atual territorio
riograndense data de 1634 e, ja no século seguinte,
surgiam as primeiras estancias, que hoje sao
propriedades rurais dedicadas a pecuaria.

Segundo Pimentel (1947) e Mielitz (1994), em
1730, com a abertura do Caminho do Sul, fazendo a
ligacao entre os Estados do Rio Grande do Sul e Sao
Paulo, intensificou-se o comércio de carnes e
subprodutos, até que, em 1780, foi fundada a primeira
charqueada no municipio de Pelotas, marco da
industria galicha de carnes.

O Rio Grande do Sul é um dos principais Estados
produtores de bovinos de corte no Brasil e foi o principal
berco desta atividade com a criacao das primeiras
estancias e charqueadas do pais no século XVIII. Foi
também durante muito tempo o maior produtor do pais.
Mas, com a expanséo da fronteira agricola para o Centro
Oeste, esta regiao experimentou acelerado
crescimento, vindo a tornar-se o principal centro
produtor de bovinos de corte do pais.

Segundo Tellechea (2001), embora o Rio Grande do
Sul ndo seja mais o principal produtor do pais, continua
ocupando uma importante posicao no cenario pecuario
nacional, destacando-se como o maior banco genético
das racas européias, exportando reprodutores para a
formacao de novos rebanhos em todo o pais e, também,
destacando-se como formador de mao-de-obra
qualificada, pois profissionais galichos atuam em todo o
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Figura 1: Processo de Producao do Boi Gordo.
Fonte: Adaptada de Mascolo (1980).

Severo e Miguel (2005) apontam para o inicio de
uma diferenciacao entre os bovinocultores do Rio
Grande do Sul. Nesse sentido, Fontoura (2000)
distingue dois tipos de pecuaria: a pecuaria tradicional
(baseada na pecuaria de ciclo longo) e a pecuaria
empresarial (baseada na pecuaria de ciclo curto),
distintas, conforme o autor, pela diferenca nos tempos
de producao e a racionalidade dos negocios. O mesmo
autor caracteriza a pecuaria tradicional pela pouca
capacidade de intervencao do homem sobre os agentes
naturais que atuam no processo de producao.

De uma maneira geral, esta atividade é
desenvolvida em grandes areas (invernadas), com
poucas divisdes nos campos e, consegiuentemente,
pouca rotatividade, o que baixa o indice de nutrientes e
o volume da pastagem, além de causar problemas pelo
excesso de pisoteio do gado e dificultar a profilaxia de
doencas.

A producao de bovinos de corte em tais condicoes
mostra-se com baixa sustentabilidade econdmica,
sobretudo pelo tempo de producdo. A este obstaculo
somam-se a distancia dos centros consumidores e os
fatores naturais como aspectos climaticos,
hidrograficos, morfoldgicos, caracteristicas do solo,
entre outros. Entretanto, o tempo passa a ser um fator
determinante, pois existe a possibilidade de que parte
dos pecuaristas produzam em menos tempo que outros.

0 periodo de producao na atividade pecuaria, ou
seja, o tempo necessario para que os animais alcancem
condicoes para abate foi reduzido de 8 anos, nos
tempos das charqueadas, para 4,5 a 5 anos, nos tempos
da frigorificacao, e estabilizou-se em 3 anos com o
pastoreio rotacionado.

Miguel et al. (2006), em pesquisa em 540
propriedades de 117 municipios do Rio Grande do Sul,
identificaram 16 tipos de producao de bovinocultura de
corte no Estado, na combinacao de criacao exclusiva,
presenca de criacao de outros animais, atividades de
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producdo vegetal propria e significativa, com os
seguintes ciclos de criacao: ciclo completo, cria, cria e
recria, recria e terminacao. Os autores constataram
que os sistemas de criacdao com maior
representatividade sao os de ciclo completo, seguidos
da cria e darecria/terminacao. Com relacao a presenca
de criacdes de outros animais, a maioria dos produtores
realiza unicamente a criacao de bovinos de corte.

A representatividade dos produtores com
atividades de producédo vegetal teve uma ocorréncia
levemente superior a ocorréncia de produtores que
realizavam unicamente a bovinocultura de corte. O
sistema de producao com bovinocultura de corte sem
outras criacées animais, com producao vegetal e ciclo
completo, teve maior ocorréncia, seguido dos sistemas
com bovinocultura de corte sem outras criacées, sem
producao vegetal e ciclo completo e com bovinocultura
de corte com outros animais, sem producao vegetal e
ciclo completo.

Miguel et al. (2006) lembram que as acdes dentro
da porteira dependem da vontade do produtor e,
sobretudo, do seu grau de informacao e cultura.
Qualquer estratégia que vise a capacitacao do produtor
como forma de alavancar o negocio de producao de
carne bovina deve levar em conta que a maioria dos
produtores (52%) tem como principal motivacao para
desenvolver o seu negoécio a tradicao e a satisfacao
pessoal, e apenas 9% colocam o lucro como objetivo
basico.

Segundo a Secretaria da Agricultura e
Abastecimento (SAA) do Rio Grande do Sul, com base
em dados do ano de 2002, o Estado tem 45% de seu
Produto Interno Bruto (PIB) vinculado ao agronegocio,
area agricultavel de 20,68 milhdes de hectares e
rebanhos com projecdo econdmica nacional e
internacional, como o de bovinos (13,8 milhdes de
cabecas), de ovinos (4,3 milhdes) e de suinos (4
milhoes).
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Conforme Neumann, Zuchonelli e Prieb (2006), a
cadeia produtiva da bovinocultura galicha compreende
entre 200 mil e 220 mil propriedades rurais, 24
frigorificos sob inspecéo federal (SIF), que sao aqueles
autorizados para exportacao, e 184 unidades
frigorificas sob inspecao estadual, com grande
concentracao nas regides da Campanha, Fronteira
Oeste e Fronteira Sul. Cerca de 90% da producao é feita
em pastos e ha baixa producao de novilho precoce. O
indice de natalidade é considerado baixo e ha grande
numero de animais com idade acima da ideal para
abate, fator que onera os custos do produtor.

2. METODOLOGIADAPESQUISA

Nesta secao ¢é apresentado o processo
metodoldgico usado no trabalho, sendo subdividida da
seguinte forma: a subsecao 3.1 trata da caracterizacao
da pesquisa; a subsecado 3.2 diz respeito a coleta dos
dados utilizados na pesquisa e a secao 3.2 refere-se ao
método de analise.

2.1 Caracterizagao da Pesquisa

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa
quantitativa causal de natureza descritiva cujos dados
amostrados descrevem eventos longitudinais. Nas
visdes de Hair Jr. et al. (2005), os estudos descritivos
longitudinais buscam descrever fendémenos
influenciados pelo correr do tempo, sendo adequados
quando as questdes de pesquisa e as hipoteses em
estudo sao afetadas pela variacao dos dados devido ao
decorrer do tempo.

2.2 Coleta de Dados

Os dados utilizados neste estudo foram cedidos
pelo Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (CEPEA). As séries histéricas de peridiocidade
mensal abrangem o periodo compreendido entre agosto
de 2002 até dezembro de 2005. Os valores coletados
referem-se a média mensal dos precos da arroba do boi
gordo cotados em 4 pracas de comercializacao no
Estado de Sao Paulo: Aracatuba, Sao José do Rio Preto,
Bauru/Marilia e Presidente Prudente, e a média mensal
de precos do Estado do Rio Grande do Sul.

2.3 Método de Analise

Todas as variaveis encontram-se expressas em
termos de logaritmos neperianos (Ln), objetivando-se
conhecer e interpretar as elasticidades-preco da
arroba do boi gordo entre as duas pracas de
comercializacao.

Os testes de hipdteses para avaliar as possiveis
relacbes de cointegracao entre as pracas de
comercializacao foram o Dickey-Fuller (DF) e Dickey-
Fuller Ampliado (ADF). As estimacdes econométricas
foram realizadas a partir do software PcGive versdo
10.0.
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A teoria econémica concentra sua atencao ao
avaliar possiveis relacdes de cointegracao no artigo de
Granger e Newbold (1974) sobre regressoes espurias,
onde assinala os defeitos de se fazer regressdes com
variaveis nao-estacionarias, dado o fato do estimador
do desvio padrao do parametro possuir viés devido a
correlacao residual.

Engle e Granger (1987) disseminaram a idéia de
equilibrio de longo prazo entre variaveis econémicas,
identificando-o com a nocao de cointegracao. Assim,
afirmavam que a condicao necessaria para a existéncia
de cointegracdo entre um par de variaveis é de que
estas sejam integradas de mesma ordem.

Nesse sentido, o conceito de raiz unitaria tornou-
se importante em econometria, pois, quando uma série
possui tal tipo de raiz, torna-se incorreto utilizar a
distribuicao t-student nas regressdes que a incluem.
Visando a compreender melhor esse conceito de raiz
unitaria, considere um processo auto-regressivo de
primeira ordem ou AR(1) tal como encontra-se descrito
em(1).

L=yl q+€y (1)

onde o parametro “a,” é um nimero real e e,~ N(0, ¢°).
Ao avaliar a questao da raiz unitaria, deve-se observar o
comportamento do parametro “a,”. Quando |q,| > 1, a
série temporal apresenta um comportamento
explosivo, algo considerado irrealista pela maioria dos
economistas. Porém, se o parametro |a,| < 1, a série
temporal “Z,” seguira um processo do tipo estacionario.
Por outro lado, se |a,| = 1, diz-se que o processo
avaliado possui raiz unitaria. Neste caso, a série
temporal “Z,” ndo é caracterizada como estacionaria.

O teste de hipoteses indicado para detectar raiz
unitaria foi proposto por Dickey e Fuller (1979),
chamado de “DF”, e pode ser facilmente demonstrado a
partir da expressao descrita em (1), desde que seja
reparametrizado em primeiras diferencas, conforme
encontra-se expostoem (2).

AZy = YL q+ ¢ @)

onde “AZ” é chamada de primeira diferenca da série
temporal “Z” enquanto o parametro “y” é igual a “a,-
1”. Neste caso, procura-se testar a hipotese de que a,=
1, pautando-se na expressao (1), que equivale a testar a
hipétese de que y = 0, na expressao descrita em (2).
Este teste de hipoteses ainda considera duas outras
formas adicionais para verificar a presenca ou nao de
raizes unitarias: modelo com a presenca do intercepto e
amodelagem com a inclusao da tendéncia linear, ambos
considerados como parametros deterministicos.

O parametro a ser testado nos modelos descritos
em (2) é sempre o “y”. O teste de hipoteses “DF”
consiste na estimacao de um dos modelos anteriores,
valendo-se do método dos minimos quadrados
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ordinarios (OLS), comparando-se a estatistica t-ADF
referente ao parametro “y” com os valores criticos
tabelados por Dickey-Fuller. Assim, as hipoteses a
serem testadas sao:

@ Hipotese Nula (Hp): v = 0;

@ Hipdtese Alternativa (H1): y = 0.

A regra de decisao que indica a aceitacao ou
rejeicao da hipotese nula pode ser descrita como
segue:

®se a estatistica t-ADF (calculado) < t-ADF
(critico), deve-se aceitar a hipotese nula. Isso se traduz
pela presenca de raiz unitaria na série temporal
investigada; isto é, a série temporal é ndo-estacionaria;

®se a estatistica t-ADF (calculado) > t-ADF
(critico), deve-se rejeitar a hipdtese nula. Isso se
traduz pela auséncia de raiz unitaria na série temporal
investigada; isto é, a série temporal é dita estacionaria.

No caso do teste de hipoteses Dickey-Fuller
Ampliado (ADF), basta generalizar o modelo denotado
por (2), incluindo-se ainda defasagens na série temporal
“AZ.” no lado direito da equacao, onde o nimero 6timo
de defasagens é determinado empiricamente para cada
variavel dos modelos a serem determinados. Os
procedimentos, bem como os valores criticos para o
teste de hipoteses “DF” sao analogos ao teste de
hipoteses “ADF”, testando-se da mesma forma a
hipotese nula de que o parametro “y” sejaigual a zero.

Vale salientar que os testes de hipoteses de raizes
unitarias ainda possuem baixo poder, com uma elevada
probabilidade da ndo-ocorréncia de erro do tipo Il, ou
seja, a aceitacdo da hipotese nula, quando ela deve ser
rejeitada, sendo recomendada a inspecao visual por
meio do grafico chamado de correlograma.

Seguindo a concepcao de Engle e Granger (1987),
duas séries temporais denotadas por “Z,.” e “Z,” sao
ditas I(d), isto &, sdo integradas de ordem d (onde d é o
nimero de diferencas requeridas para transforma-las
em séries estacionarias), caso exista um vetor “3” tal
como pode ser visualizado em (3).
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et =01Z1t+ 0272t (3)

Assim, “Z,.” e “Z,” sao ditas cointegradas de
ordem (d, b), caso os residuos “e,” sejam estacionarios,
isto é, se d-b = 0. Entao, existira cointegracao entre as
séries, que pode ser descrita como uma relacao de
equilibrio de longo prazo entre elas.

O teorema de representacao de Engle e Granger
(1987) sugere a utilizacao do método de dois estagios ao
testar a existéncia de relacbes de longo prazo entre as
séries temporais que compdem o modelo. No primeiro
estagio, o modelo de cointegracao, contendo os
coeficientes de longo prazo, é estimado por meio de
uma equacao de regressao linear nos niveis das
variaveis.

No segundo estagio, os residuos obtidos a partir da
equacao de regressao estimada anteriormente, no
primeiro estagio, sdao defasados em um periodo e
novamente devem ser avaliados pautando-se no teste
de hipoteses Dickey-Fuller Ampliado. Caso os residuos
sejam caracterizados como estacionarios, entao as
séries temporais avaliadas serao cointegradas.

3. APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secao tece algumas consideracoes acerca da
apresentacao e analise dos dados coletados, sendo
subdivididas da seguinte forma: a sub secao 4.1 refere-
se a avaliacdo do processo de estacionaridade das
séries de precos do boi gordo nas diversas pracas de
comercializacdo e a subsecado 4.2 trata da analise de
cointegracao entre as respectivas séries de tempo.

3.1 Analise da Estacionariedade

Os trabalhos econométricos baseados em séries
temporais supdem que as séries envolvidas sejam
estacionarias. O primeiro procedimento adotado para
identificar a existéncia ou nao desta propriedade é a
avaliacao do comportamento desses dados historicos
por meio de graficos, tal como podem ser avaliados na
Figura2.
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Figura 2: Comportamento dos Precos da Arroba de Boi Gordo
Fonte: Elaborada pelos autores.

AFigura 2 retrata o comportamento dos precos de
boi gordo em cada um dos Estados analisados e observa-
se, em todas elas, a existéncia de uma tendéncia
ligeiramente crescente nos precos, representada pela
reta de regressao. Nao parece haver movimento
conjunto e, dessa forma, ha um prendncio de que as
séries sejam integradas de primeira ordemou I(1).

e Correlogramas.

A nao-estacionariedade dos precos da arroba do
boi gordo pode ser observada por meio da Funcao de
Autocorrelacdo Amostral (ACF), representada pelos
correlogramas. Percebe-se que as funcoes ACF sao
decrescentes tanto no Estado de Sao Paulo como no Rio
Grande do Sul, ndo apresentando tendéncia temporal,
mas aparentando uma ciclotimia a partir da terceira

defasagem.
Tabela 1: Ordem de Integracao das Séries Temporais em Logaritmos (Ln).

. Sem Tendéncia Com Tendéncia ADF Critico Decisio Ordem de e
T DF ADF DF ADF | s/Tend. | c/ Tend. | (HO) | Integracao | Classificacao
LnSP 0,14 -0,11 -1,45 -3,29 -2,97 -3,58 Aceita -se (1) N&o estacionaria

LnRS -4,68 -3,63 -4,70 -3,69 -2,97 -3,58 Rejeita-se 1 (0) Estacionaria

Nota: ADF Critico Considerando-se um Nivel de Significancia de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 1 evidencia que, sob a hipétese nula de
presenca de raizes unitarias, com distribuicdo baseada
em Fuller (1976), para valores criticos da estatistica ADF,

deve-se aceitar tal hipotese de nao-estacionariedade
para a variavel LnSP e rejeitar a hipotese nula de nao-
estacionariedade para a variavel LnRS.

Tabela 2: Ordem de Integracao das Séries Temporais em Primeiras Diferencas (DLn).

. Sem Tendéncia Com Tendéncia ADF Critico Decisio Ordem de e =
T DF ADF DF ADF | s/Tend. | c/Tend. | (HO) | Integracao | Classificacao
DLnSP -3,95 -4,75 -3,98 -4,97 -2,97 -3,59 Rejeita-se 1 (0) Estacionaria
DLNRS -3,89 | -4,76 -3,81 -4,66 -2,97 -3,59 | Rejeita-se 1 (0) Estacionaria

Nota: ADF Critico Considerando-se um Nivel de Significancia de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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De acordo com os dados da Tabela 2, sob a hipotese
nula de presenca de raiz unitaria, para valores criticos
da estatistica ADF, deve-se rejeitar a hipotese nula de
nao estacionariedade, o que é pré-condicao para a
existéncia de relacoes de cointegracao (longo prazo)
entre os precos das pracas de comercializacao de boi
gordo.

O teste de hipoteses ADF foi realizado usando-se
12 defasagens temporais, tal como sugerido por
Doornick e Hendry (1994), onde se testa a situacao mais
geral, que inclui a tendéncia deterministica e a
constante para cada uma das variaveis.

A aceitacao da hipotese nula foi dada em funcao
das estatisticas DF e ADF, tal como encontra-se na
Tabela 2, em termos absolutos, por serem inferiores aos
valores criticos do mesmo teste de hipoteses antes da
sua diferenciacdo. Destaca-se que séries temporais
caracterizadas como nao-estacionarias invalidam a
aplicacdo dos testes padroes de significancia, bem
como eventuais inferéncias neles baseados.

3.2 Andlise da Cointegracao

A definicao de cointegracao, por si so, requer, em
primeiro lugar, que todas as variaveis do modelo sejam
integradas de mesma ordem. A segunda condicao é que
a combinacao linear das variaveis modeladas resulte

em uma nova série temporal (residuos), cuja ordem de
integracao seja menor do que as séries originais,
conforme Hendry e Juselius (2000; 2001).

Contudo, os aspectos mencionados anteriormente
muitas vezes nao sao suficientes para garantir o
equ1l1bno de longo prazo entre as variaveis estudadas.
E necessario que o par de séries temporais mantenha,
ao longo do tempo, uma distancia aproximadamente
constante. Elas devem se mover de modo sincronizado
de forma que surja um vetor de residuos €,, que deve ser
de ordem zero ou estacionario, isto é, €, ~ 1(0).

No caso do teste de cointegracao, primeiro
estima-se a equacado de equilibrio de longo prazo,
conhecida também como regressao estatica ou sem
defasagem temporal, por meio do método dos minimos
quadrados ordinarios. A notacao da equacao é expressa
em (4):

Variavel Dependente = a( + B1 Variavel Independente  (4)

Onde: ag é o intercepto e

B1 é o coeficiente angular ou a elasticidade-preco da
oferta de longo prazo.

Os resultados obtidos para a regressao estatica, de
cada um dos Estados, encontram-se evidenciados na
Tabela 3.

Tabela 3: Regressoes Estaticas ou de Longo Prazo.

Variavel Parametros Equacao t-Student 2 F(1:39) o
Independente | ¢ B1 de Regresséo - 84 R ;

LnSP 2,549 0,312 LnRS = 2,549 + 0,312 LnSP 4,430 2,1 0,105 4,6 1,500

LnRS 2,670 | 0,338 LnSP = 2,670 + 0,338 LnRS 4,470 2,1| 0,105 4,6 | 1,050

Notas: F critico (1,40)= 4,08; DW critico limite inferior = 1,44, ambos a 5% de significancia.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As equacOes estaticas ou de longo prazo
apresentadas na Tabela 3 evidenciam uma baixa
significancia estatistica dos parametros utilizados. O
ajustamento do modelo, dado pelo coeficiente de
explicacao (R?), éigual a 10,5%, indicando que 89,5% da
variacao do preco é explicada por fatores aleatoérios ou
por outras variaveis nao contempladas no modelo
formulado.

A estatistica F-Fischer para as equacoes,
utilizando-se 1 grau de liberdade no numerador e 39
graus de liberdade no denominador, apresenta
resultado igual a 4,6, indicando que os parametros,
avaliados conjuntamente, sao estatisticamente
relevantes ao nivel de 5% de significancia.

As hipoteses a serem testadas, para avaliar a
existéncia de cointegracao, sao formuladas tal como
segue:

— Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas

@H,: as séries temporais de precos da arroba do boi
gordo ndo sdo cointegradas; isto €, os residuos ndo sdo
estaciondrios;

@H,: as séries temporais de precos da arroba do boi
gordo sdo co-integradas; isto é, os residuos sdo estaciondrios.

A rejeicao da H, implica, necessariamente, a
existéncia de uma combinacao linear entre as variaveis
nao-estacionarias.

Os resultados da estatistica Durbin-Watson (DW)
situam-se acima de 1,44, evidenciando a influéncia dos
precos do estado de Sao Paulo nos precos do estado do
Rio Grande do Sul, o que nao indica a presenca de
autocorrelacao serial de primeira ordem. Portanto, isso
indica que nao ha prenlncio de que as séries temporais
dos precos da arroba de boi gordo sejam cointegradas
entre os Estados analisados. Além disso, os coeficientes
angulares nas equacgoes apresentadas nao se encontram
proximos da unidade, nao se sugere a presenca de
raizes unitarias.
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Os dados da Tabela 3 evidenciam que nao existem
relacdes de equilibrio de longo prazo entre os precos da
arroba do boi gordo entre os estados de Sao Paulo e do
Rio Grande do Sul. Nesse contexto, possiveis
estratégias de arbitragem intertemporal, por meio da
aquisicao de boi gordo em uma praca para revenda em
outra praca, poderao encontrar probabilidades de o
mercado conduzir a alocacoes eficientes, no sentido de
Pareto.

A utilizacao de contratos futuros de boi gordo na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) pode ser
utilizada pelo produtor gaiucho como forma de
assegurar o preco futuro de entrega (hedge), caso a
tendéncia de precos do Rio Grande do Sul mantenha-se
abaixo da tendéncia de precos de Sao Paulo, este
considerado como variavel proxy dos precos de
contrato da BM&F, fenomeno observado durante todo o
periodo analisado, conforme a Figura 3.
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Figura 3: Precos Médios da Arroba do Boi Gordo de Sao Paulo e do Rio Grande do Sul.

Fonte: CEPEA.

Entretanto, é necessario analisar os custos de tal
operacao, bem como a diferenca entre os precos
praticados. Em caso de inversdo de tendéncias de
mercado, como, por exemplo, queda do preco em Sao
Paulo e aumento de preco, ou mesmo queda de preco
nao proporcional, no Rio Grande do Sul, o produtor
pode realizar prejuizos com tal operacao.

4. SINTESE, CONCLUSAO E RECOMENDAGOES

O objetivo deste trabalho, quantitativo, causal e
de natureza descritiva, foi avaliar a existéncia de
relacoes de cointegracao entre os precos da arroba do
boi gordo dos estados do Rio Grande do Sul e de Sao
Paulo. Foi baseado em dados relativos ao periodo de
agosto de 2002 até dezembro de 2005 e pautou-se pelo
método desenvolvido por Engle e Granger (1987).

Para a avaliacdo de possiveis relacoes de
cointegracao entre os precos da arroba do boi gordo nas
diversas pracas, foram utilizados os testes de hipoteses
Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Ampliado (ADF).

Foi observada a existéncia de uma tendéncia
crescente, embora nao acentuada, nos precos em nivel
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com as séries temporais, apresentando movimentos
dispares, com oscilagdes desencontradas dentro de um
mesmo intervalo de tempo.

Apds a realizacao de testes de raiz unitaria,
confirmou-se que as séries temporais eram nao-
estacionarias. Para induzi-las a estacionariedade, o
procedimento utilizado foi a transformacao em
primeiras diferencas. Com tal procedimento, a
hipotese nula de presenca de raiz unitaria foi aceita,
considerando-se um nivel de significancia de 5%.

Com a utilizacao de 12 defasagens temporais,
foram realizados os testes de hipoteses ADF, como
sugerido por Doornick e Hendry (1994), pela qual é
testada a situacao mais geral, que inclui a tendéncia
deterministica, e a constante para cada uma das
variaveis.

Para os testes de cointegracao, foram realizadas a
estimacao, a analise e a verificacao de integracao das
equacoes de equilibrio de longo prazo. A estimacao das
equacoes de equilibrio de longo prazo, também
conhecidas como regressdes estaticas ou sem
defasagem temporal, foi feita utilizando-se o método
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dos minimos quadrados ordinarios. A analise dessas
equacoes indicou um fraco ajustamento do modelo,
uma vez que o coeficiente de explicacdo (R?) foi de
10,5%, com um percentual de 89,5%, explicado por
fatores aleatdérios ou por outras variaveis nao
contempladas no modelo formulado.

Nao foi evidenciada a existéncia de uma relacao
de equilibrio de longo prazo entre os precos da arroba
do boi gordo nos estados de Sao Paulo e do Rio Grande
do Sul por meio de teste de hipdteses. Assim, nao foi
possivel afirmar que os precos possuam uma tendéncia
de caminhar para uma situacao de equilibrio de longo
prazo.

Tal fato pode ser explicado, possivelmente, pela
diferenca entre os mercados compradores de Sao Paulo
e do Rio Grande do Sul. Em Sao Paulo, ha uma forte
presenca de frigorificos exportadores que, dado seu
porte, podem influenciar o preco oferecido para a
compra de boi gordo. Nota-se uma tendéncia, nos
mercados que possuem forte presenca de frigorificos
exportadores, de cointegracao de precos. Ja o estado
do Rio Grande do Sul, segundo Neumann, Zuchonelli e
Prieb (2006), caracteriza-se por alta concentracao de
vendas de produtos finais carneos para o mercado
interno, exportando somente 3% de seu volume
produzido, fato que indicaria uma tendéncia a nao-
cointegracao de precos com os mercados exportadores,
caso do estado de Sao Paulo.

Dado tal contexto, a realizacao de operacgdes de
arbitragem podera encontrar pouca probabilidade de o
mercado conduzir a alocacoes eficientes, no sentido de
Pareto. A utilizacao de contratos futuros na BM&F pode
ser utilizada pelo produtor galcho, desde que (1) os
custos da operacao sejam avaliados, (2) a tendéncia de
precos da arroba de boi gordo do estado do Rio Grande
do Sul mantenha-se abaixo da tendéncia de precos do
mesmo produto no Estado de Sao Paulo e (3) a tendéncia
de precos da arroba de boi gordo do estado de Sao Paulo
mantenha-se como variavel proxy de precos nos
contratos futuros. Em caso de inversdes de tendéncias
de precos entre os mercados, o pecuarista galcho
podera enfrentar prejuizos na operacao de hedge.

Estudos futuros poderiam analisar a cointegracao
de precos nas pracas locais do Rio Grande do Sul, bem
como a analise de relacoes de equilibrio de longo prazo
entre o mercado do Rio Grande do Sul e de Liniers, na
Argentina. Outra possibilidade de estudo seria a
inclusao de outras pracas na formacao de precos de
contratos futuros de boi gordo na BM&F, pois a
representatividade do estado de Sao Paulo como
produtor e consumidor de boi gordo serda minorada
conforme ocorra o crescimento de outros mercados,
tais como do Rio Grande do Sul e de outras pracas na
regiao Centro Oeste do pais.
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