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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a formacdo dos pregos da carne no Brasil no periodo de 2004 a
2025, por meio da aplicagdo de modelos econométricos em séries temporais. Para isso, foi estimado um
Modelo Vetorial com Corre¢do de Erros (VEC), utilizando dados secundarios do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA/ESALQ-USP). As variaveis consideradas incluem os pregos
da carne de frango, do boi gordo, do milho e da soja, dadas as influéncias destes insumos na estrutura de
custos do setor avicola. Técnicas de identificagdo de cointegracdo e modelagem de séries temporais foram
aplicadas para estimar e¢ validar o modelo. Os resultados indicam que os pregos do milho e da soja
influenciam significativamente o prego da carne de frango, evidenciando a forte dependéncia do setor
avicola dessas commodities. Em contrapartida, o prego da carne de frango ndo apresentou impacto relevante
sobre as demais variaveis analisadas. A andlise revela uma relacdo de longo prazo entre os mercados
estudados, reforgando o papel central das commodities agricolas na formagdo dos pregos. Esses achados
contribuem para o entendimento da dinamica do setor e fornecem subsidios para a formulagdo de estratégias
mais eficazes na cadeia produtiva.

Palavras-chave: carne de frango; precos agricolas; modelo VEC; previsdo econométrica; séries temporais
Abstract

This research aims to analyze the formation of meat prices in Brazil from 2004 to 2025, utilizing
econometric models in time series analysis. For this purpose, a Vector Error Correction Model (VECM)
was estimated, using secondary data from the Center for Advanced Studies in Applied Economics
(CEPEA/ESALQ-USP). The variables considered include the prices of chicken meat, beef, corn, and
soybeans, given their influence on the cost structure of the poultry sector. Cointegration identification and
time series modeling techniques were applied to estimate and validate the model. The results indicate that
corn and soybean prices have a significant influence on the price of chicken meat, demonstrating the strong
dependence of the poultry sector on these commodities. In contrast, the price of chicken meat had no
significant impact on the other variables analyzed. The analysis reveals a long-term relationship between
the markets studied, underscoring the central role of agricultural commodities in determining prices. These
findings contribute to an understanding of the sector's dynamics and support the formulation of more
effective strategies within the production chain.

Key words: chicken meat; agricultural prices;, VEC model; econometric forecasting; time series

1. Introducao

Nas tultimas décadas, a carne de frango consolidou-se como um dos pilares da
oferta mundial de proteina animal, destacando-se por sua versatilidade produtiva e
aceitacdo social em diferentes contextos culturais e econdmicos. A combinagdo entre

custo relativamente reduzido, elevado valor nutricional e curto ciclo de producdo tem
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conferido a avicultura industrial um papel estratégico na seguranca alimentar e no
equilibrio competitivo do agronegdcio global. No caso brasileiro, o setor avicola tornou-
se uma das bases do desempenho exportador do pais, posicionando o Brasil como
protagonista nas vendas internacionais e fornecedor relevante para mercados com padrdes
rigorosos de qualidade, como os da Unido Europeia, da China e do Oriente Médio. Esse
dinamismo, contudo, ¢ acompanhado por desafios estruturais que envolvem custos de
producdo, volatilidade cambial e vulnerabilidade a oscilagdes no mercado internacional
de graos e proteinas substitutas.

A estrutura de precos da carne de frango caracteriza-se por elevada complexidade,
resultado da interacdo entre multiplos fatores econdmicos e produtivos. Entre os
determinantes mais relevantes estdo os custos de insumos agricolas — especialmente
milho e soja, que representam parcela expressiva da alimentacdo das aves — e as
variagdes nos pregos das carnes bovina e suina, que competem diretamente na preferéncia
dos consumidores. Em um ambiente econdmico sujeito a choques externos, mudangas
climaticas e flutuagdes cambiais, compreender como os precos se ajustam e se transmitem
ao longo da cadeia produtiva torna-se essencial para orientar politicas publicas,
estratégias empresariais € mecanismos de mitigagdo de risco. Nesse contexto, este estudo
propde examinar a dindmica de formagao e transmissao dos precos da carne de frango no
Brasil no periodo de 2004 a 2025, com base em modelos econométricos multivariados
aplicados a séries temporais.

A utilizacdo do Modelo Vetorial com Corre¢do de Erro (VEC) justifica-se pela
sua capacidade de integrar relagdes de longo prazo, expressas por vinculos de
cointegra¢do, e mecanismos de curto prazo, representados pelos ajustes instantaneos entre
variaveis enddgenas. Tal abordagem ¢ particularmente apropriada para séries de precos
agricolas e agroindustriais que, embora ndo estaciondrias, exibem  trajetorias
interdependentes e equilibrios de longo prazo. O estudo utiliza dados secundarios
provenientes do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA/ESALQ-
USP), reconhecido pela qualidade e consisténcia das informagdes de mercado. A
aplicagdo de testes de raiz unitaria, cointegracdo e causalidade de Granger fornece a base
empirica para a constru¢do do modelo, permitindo identificar as dire¢des predominantes
de causalidade e a intensidade dos vinculos entre os principais componentes da cadeia

produtiva.
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Sob o ponto de vista teorico, a literatura sobre formacao de pregos em mercados
agropecuarios tem enfatizado a natureza sistémica das interacdes entre commodities.
Pesquisas como as de Baffes (2013), Irz, Niemi e Xing (2012) e Coban et al. (2019)
evidenciam que choques em varidveis estruturais — como insumos agricolas, energia e
cambio — propagam-se por toda a cadeia produtiva, afetando simultaneamente diferentes
segmentos. No Brasil, trabalhos de Silva, Neto e Figueiredo (2020) apontam a carne
bovina como referéncia de precos intersetoriais, enquanto Keskin e Cinar (2018)
demonstram o papel dos custos de racdo e energia na transmissao de choques para o setor
avicola. A partir dessas contribui¢des, torna-se pertinente examinar se a carne de frango
atua como seguidora ou formadora de precos no sistema agroalimentar brasileiro,
considerando a integragdo crescente entre os mercados de proteina animal e de insumos
agricolas.

A contribuicdo central deste artigo reside em articular evidéncias empiricas e
fundamentos teodricos para compreender o comportamento de pregos em um setor que
combina alta competitividade com exposi¢do a riscos externos. A aplicagcdo de técnicas
econométricas multivariadas permite captar os efeitos diretos e indiretos da interagao
entre mercados, oferecendo instrumentos para analises preditivas e de politica econdmica.
Os resultados podem subsidiar decisdes de produtores na defini¢do de estratégias de
investimento, auxiliar formuladores de politicas publicas na constru¢do de mecanismos
de estabilizacdo de precos e orientar consumidores e agentes financeiros sobre tendéncias
de mercado. Ao enfatizar as relacdes de causalidade e de cointegragdo entre os principais
determinantes do setor, o estudo busca avancar na compreensao das interdependéncias
entre mercados agricolas e industriais no Brasil contemporaneo.

Por fim, espera-se que os achados desta pesquisa contribuam para o
aperfeicoamento das estratégias de gestao e planejamento do complexo agroindustrial da
avicultura. Ao identificar como as variagdes nos pregos de insumos € nas carnes
substitutas repercutem sobre o valor de mercado da carne de frango, o estudo fornece
elementos para politicas de eficiéncia produtiva, estabilidade de pregos e mitigacao de
riscos. Assim, ao combinar analise econométrica robusta e relevancia pratica, esta
investigacdo reforca o papel da economia aplicada como instrumento de apoio a
formulagdo de politicas agricolas e ao fortalecimento da competitividade do agronegdcio

brasileiro.
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A evolugdo tecnoldgica e o aumento da escala produtiva transformaram
profundamente o setor avicola brasileiro nas ultimas décadas; entretanto, sua
rentabilidade permanece fortemente condicionada por fatores econdmicos e estruturais.
Entre eles, destacam-se os custos de alimentacdo animal, que representam a parcela
majoritaria das despesas operacionais da atividade, estimada em cerca de 70% do total,
segundo Baker (2009). A formulagdo das ra¢des destinadas aos frangos de corte baseia-
se, em grande medida, no milho e no farelo de soja, insumos que, juntos, correspondem
a aproximadamente 90% dos ingredientes utilizados, devido a elevada qualidade
nutricional, a disponibilidade energética e a eficiéncia na conversdo alimentar (Oliveira
etal., 2005). Diante disso, as oscilagdes nos precos dessas commodities agricolas exercem
impacto direto sobre os custos de producdo e, consequentemente, sobre a formagao do
preco final da carne de frango, conforme aponta Baffes (2013).

Além das variagdes de custos, o comportamento dos pregos da carne de frango ¢
influenciado por fatores de demanda e pela relagdo de substituicdo com outras proteinas
animais, especialmente a carne bovina, cuja trajetdria de pregos costuma servir de
referéncia intersetorial. Para capturar a complexidade dessas interagdes, a literatura em
economia aplicada tem recorrido aos Modelos Vetoriais com Corre¢do de Erro (VEC),
instrumentos capazes de descrever simultaneamente as relagdes de equilibrio de longo
prazo e os ajustes de curto prazo entre varidveis endégenas ndo estacionarias (Irz, Niemi
& Xing, 2012).

No contexto brasileiro, Silva, Neto e Figueiredo (2020) analisaram a cointegracao
e a causalidade entre os mercados de carne bovina, suina e de frango, utilizando séries
semanais de 2006 a 2017. Os resultados revelaram um padrdo de interdependéncia
significativa entre as trés cadeias, evidenciando que a carne bovina exerce papel de
lideranca na transmissao de pregos, seguida pela carne suina, enquanto o frango apresenta
comportamento mais reativo. A decomposi¢cdo da variancia reforgou esse resultado ao
demonstrar que as oscilagdes no preco do boi gordo sdo determinantes para as variagdes
observadas nos demais mercados de proteina animal.

De forma mais ampla, estudos internacionais sobre precos agroalimentares
confirmam que a formag¢ao de pregos em cadeias agricolas resulta de relagdes complexas,
nas quais coexistem vinculos estruturais e efeitos transitorios. Irz, Niemi e Xing (2012),

ao investigarem a inflacdo dos precos dos alimentos na Finlandia apos a crise das
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commodities de 2006—2008, identificaram um vinculo de cointegracao entre os precos de
alimentos, os custos com energia e insumos agricolas, utilizando dados mensais de 1995
a2010. O modelo VEC empregado demonstrou que as variagdes nos precos agricolas sdo
os principais vetores da inflagdo alimentar, seguidos pelos custos de energia e de mao de
obra, com uma velocidade de ajuste relativamente rapida — entre seis e oito meses —
apos choques externos. Esses achados reforcam o carater interdependente e sensivel das
cadeias agroalimentares a choques de oferta e de demanda globais.

A aplicabilidade do modelo VEC em contextos de precificagdo agropecudria
também foi explorada por Coban, Coban e Coskun (2019) em um estudo sobre os
determinantes do pre¢o da carne bovina na Turquia entre 2011 e 2018. Utilizando um
conjunto de variaveis que incluia os precos do milho, do leite, da carne de frango, a taxa
de cambio e os pregos atacadistas e varejistas, os autores observaram que os custos com
milho influenciam negativamente o preco da carne bovina no curto prazo, mas exercem
efeito positivo de longo prazo. Ademais, os resultados apontaram causalidade
significativa entre os diferentes niveis da cadeia produtiva (atacado e varejo) e
interdependéncia entre os pregos de proteinas substitutas e do cambio, reforcando a
importancia de abordagens econométricas multivariadas para captar a complexidade das
interagdes setoriais.

Em linha semelhante, Keskin e Cinar (2018) analisaram os efeitos de contagio dos
precos internacionais de energia e de soja sobre o mercado de frango ao consumidor na
Turquia, utilizando dados mensais de 2003 a 2016 e a metodologia VEC. Os autores
constataram que aumentos de 10% nos precos da energia e da soja resultam em
acréscimos de 2,6% e 3,84%, respectivamente, nos precos do frango, além de
evidenciarem uma relagdo de causalidade unidirecional da energia para a soja. Esses
resultados demonstram que choques nos mercados de insumos energéticos e alimentares
propagam-se rapidamente e cumulativamente ao longo da cadeia avicola, exigindo
politicas coordenadas de estabiliza¢do e mitigagao de risco.

A literatura nacional também oferece contribuicdes relevantes nesse campo.
Oliveira, Pavao e Ferreira Filho (2011) destacam que a estrutura de precificacdo das
carnes brasileiras ¢ influenciada simultaneamente por fatores internos, como
produtividade, custos de insumos e eficiéncia industrial, e por fatores externos, como
volatilidade cambial e integracdo aos mercados globais. Em um ambiente marcado por

choques externos e incerteza macroecondmica, modelos como o VEC emergem como
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ferramentas indispensaveis para identificar as interdependéncias e os mecanismos de
transmissdo de precos que conectam as cadeias de insumos e produtos. Assim, a aplicagdo
de metodologias multivariadas fornece uma base empirica sélida para a formulagio de
politicas publicas e estratégias de mercado capazes de promover maior estabilidade e
competitividade ao setor avicola brasileiro.
3. METODOLOGIA

Este capitulo descreve os procedimentos metodologicos utilizados neste estudo,
com o objetivo de responder a questdo de pesquisa e promover uma compreensao mais
aprofundada do objeto de andlise. Os testes foram realizados utilizando o software
estatistico R, reconhecido por sua robustez e ampla aplicacdo em analises econométricas.
A seguir, apresenta-se a representacdo matematica dos testes realizados, acompanhada de
sua descricao detalhada, para fundamentar tecnicamente a abordagem metodoldgica
empregada.

3.1 Procedimentos de analise

Para avaliar a estacionariedade das séries temporais referentes aos precos da carne
de frango, de bovina, de milho e de soja, foram aplicados diversos testes de raiz unitaria
e de estacionariedade.

Com base nos resultados dos testes de raiz unitaria, constatou-se a presenca de
relacdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis estudadas, indicando
cointegra¢do. Em razdo disso, adotou-se o modelo Modelo Vetorial com Corregao de
Erro (VEC) que permite identificar e estimar relacdes de cointegragdo de longo prazo
entre varidveis ndo estaciondrias, possibilitando a analise tanto das relagdes de longo
prazo quanto do mecanismo de ajuste de curto prazo (Johansen, 1991). Modelos VEC sdo
amplamente utilizados em economia aplicada para estudar as relagdes de equilibrio entre
variaveis macroecondmicas, financeiras e de precos no setor agricola (Liitkepohl, 2005).

Representada matematicamente da seguinte forma:
k-1
AYt =TIYt — 1+ Z ['iAYt + ut,
i=1
onde Yt ¢ um vetor de variaveis endogenas no periodo t, de dimensdo k X 1. A diferenca
de curto prazo das varidveis ¢ representada por AYt =Yt —Yt — 1, indicando as
mudangas ocorridas entre periodos adjacentes.

A matriz 1 representa as relagdes de longo prazo entre as variaveis e pode ser

fatorada como IT = aff’, em que f ¢ uma matriz de vetores de cointegragdo de
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dimensdo k X r, cujas colunas descrevem as combinagdes lineares de longo prazo que
permanecem estacionarias. A matriz aa € composta pelas cargas de ajuste, de
dimensdo k X r, que indicam a velocidade com que as variaveis retornam ao equilibrio
de longo prazo apos desajustes.

A soma de termost;f I'i AYt — i captura as dindmicas de curto prazo, onde
cada I'i ¢ uma matriz que mede o efeito da mudanga passada ii periodos atras (4Yt —
i) nas mudangas atuais. Finalmente, ut ¢ um vetor de erros aleatdrios, com média zero e
covariancia constante, representando as perturbagdes nao explicadas pelo modelo.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1. Analise descritiva das séries

O Grafico 1 apresenta as séries temporais dos pregos do boi, frango, milho e soja
ao longo de aproximadamente 5.000 observagdes. As quatro varidveis apresentam
comportamento ascendente ao longo do tempo, com diferentes graus de volatilidade, o
que indica a presenca de tendéncia e, portanto, a ndo estacionariedade das séries em nivel.
A auséncia de reversdo a média e a presenga de padroes ciclicos refor¢am a necessidade

de realizar transformagdes adicionais para possibilitar uma modelagem econométrica

adequada.
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Figura 1: séries temporais pego do boi, preco do frango, preco do milho e preco da soja

Fonte: elaboragdo do autor com dados da pesquisa
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No painel superior esquerdo, observa-se a trajetoria do prego do boi (US$/RS),
com um padrao de crescimento persistente e aumento da volatilidade nos periodos finais
da amostra. As variacdes podem estar associadas a dindmica cambial e aos precos
internacionais da carne bovina, além de choques de oferta. O painel superior direito
mostra o prego do milho (US$/Kg), que também apresenta uma tendéncia de alta e maior
instabilidade nos precgos, com picos e corre¢des ao longo da série. O padrao observado ¢é
compativel com a sensibilidade da commodity as condi¢des climaticas, a demanda
internacional e a taxa de cambio.

No painel inferior esquerdo, o preco do frango (R$) mostra uma tendéncia de alta
com menor volatilidade em comparagdo com o milho e a soja. Esse comportamento mais
estavel pode refletir o controle de precos no mercado doméstico, bem como uma menor
exposicao direta as variacdes cambiais. Ainda assim, a série mantém o padrdo de ndo
estacionariedade, o que justifica o uso de diferenciagdo logaritmica. Por fim, o painel
inferior direito mostra o prego da soja (US$/Kg), cuja trajetoria também é marcada por
ciclos de alta e corregdo. A série ¢ fortemente influenciada pelos mercados internacionais
e pela sazonalidade das safras, além de responder a mudangas na demanda global,
especialmente da China.

De modo geral, a analise visual dessas séries confirma a existéncia de tendéncia
comum de longo prazo, o que justifica a aplicagdo de testes de cointegragdo e a posterior
modelagem por meio de um vetor autorregressivo com correcdo de erros (VEC). A
utilizagdo de transformacgdes logaritmicas e diferenciais ¢ apropriada para garantir a
estacionariedade das variaveis em primeira diferenca. A presenga de padrdes semelhantes
nas commodities agricolas e nos precos das proteinas animais também reforca a hipotese
de uma interdependéncia dindmica entre as variaveis analisadas.

O grafico exibido mostra as séries temporais das primeiras diferencas dos
logaritmos dos precos do boi, milho, frango e soja. Visualmente, as séries mostram
comportamento oscilatorio em torno de uma média constante proxima de zero, o que €
caracteristico de séries estacionarias. As variagoes mais acentuadas nas extremidades das
séries, especialmente para o boi e a soja, indicam episoédios de maior volatilidade em
determinados periodos. No caso do preco do boi, observa-se um aumento da dispersdo a
partir da observagdo 4000, possivelmente relacionado a choques de mercado ou a

variacdes cambiais. A série do milho apresenta um comportamento mais regular e menos
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volatil ao longo do tempo, enquanto a série do frango revela um pico abrupto, indicando

um choque pontual.

Prego do boi (US$/R$) Prego do milho (US$/Kg)
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Figura 2: diferenca do logaritmo das séries temporais pe¢o do boi, preco do frango, e
preco do milho e prego da soja
Fonte: elaboragao do autor com dados da pesquisa

A diferenca logaritmica das séries, como aplicada neste grafico, ¢ uma pratica
metodoldgica adequada para eliminar tendéncias e tornar as séries estacionarias, condi¢@o
necessaria para a aplicagdo de modelos VAR e VEC. O padrao de comportamento das
quatro séries apds a transformacdo confirma visualmente a eliminacdo das tendéncias de
longo prazo observadas no grafico das séries em nivel, analisado anteriormente. As
oscilagdes em torno de uma média constante, com variancia relativamente estavel para a
maioria das séries, reforcam a validade do procedimento adotado na preparacao dos dados
para a modelagem econométrica subsequente. Além disso, as diferengas nas magnitudes
de volatilidade entre as commodities sugerem que a sensibilidade a choques de mercado
e fatores externos varia entre os produtos analisados.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das séries logaritmizadas dos
precos do boi, do frango, do milho e da soja. Os valores minimos e maximos indicam
uma variagdo significativa dos precos ao longo do periodo analisado, evidenciando a
volatilidade caracteristica de mercados de commodities. O prego do boi apresenta a maior
amplitude, com logaritmos variando de 3.876 a 5.865, o que sugere uma evolugdo

relevante dos precos ao longo do tempo. A soja, por sua vez, também apresenta uma
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variacdo expressiva, com valores entre 3.192 e 5.314, refletindo a alta sensibilidade do
seu mercado a fatores externos, como demanda internacional e cambio. O milho exibe
uma amplitude menor, mas ainda assim consideravel, com valores de 2.589 a 4.643. O
frango apresenta o menor intervalo, com valores de 0.270 a 2.171, o que pode indicar
uma maior estabilidade relativa no mercado interno dessa proteina.

Tabela 1: estatisticas descritivas do logaritmo das varidveis prego do boi, prego do

frango, preco do milho e prego da soja.

Medidas Boi Frango Milho Soja

Min: 3.876 0.270 2.589 3.192
Ist Qu: 4418 0.956 3.170 3.810
Median: 4.877 1.261 3.436 4.207
Mean: 4.848 1.305 3.545 4.215
3rd Qu: 5.298 1.571 3.916 4.493
Max: 5.865 2.171 4.643 5314

Fonte: elaboragdo do autor com dados da pesquisa

As medidas de tendéncia central, mediana e média, indicam que as séries sdo
relativamente simétricas, pois os valores de média e mediana sdo proximos para todas as
variaveis. Para o boi, a média (4.848) ¢ a mediana (4.877) indicam uma distribui¢ao
relativamente equilibrada. Situagdo similar ¢ observada para a soja e o milho. O frango,
embora com uma média ligeiramente superior a mediana (1.305 contra 1.261), mantém
um comportamento geral compativel com uma distribui¢do préxima da normalidade apos
a transformacao logaritmica. As diferengas entre o primeiro e o terceiro quartil fornecem
informagdes sobre a dispersdo dos dados: soja e boi apresentam maior dispersao relativa,
enquanto o milho e o frango demonstram uma maior concentragdo de observacdes em
torno da mediana. Essas caracteristicas confirmam a adequacdo da transformacgdo
logaritmica para estabilizar a varidncia e preparar as séries para modelagens

subsequentes, como VEC e andlise de causalidade de Granger.

4.2. Critérios de selecio do modelo VAR

A Tabela 2 apresenta os critérios de selecdo do modelo VAR para as varidveis

logaritimadas dos precos do boi, frango, milho e soja. Sdo reportados os valores dos

10
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critérios de informagdo AIC (Akaike), HQ (Hannan-Quinn), SC (Schwarz-Bayesian) e
FPE (Erro de Previsdo Final) para ordens do modelo VAR variando de 1 a 16. Cada
critério busca identificar a ordem do modelo que melhor equilibra ajuste e parcimonia,
penalizando a complexidade excessiva. O critério AIC, que tende a favorecer modelos
mais complexos, seleciona a ordem 8 como a mais adequada, assim como o FPE. O

critério HQ indica a ordem 7, enquanto o SC, mais conservador, aponta para a ordem 5.

Tabela 2: escolha do modelo VAR com base nas variaveis preco do boi, preco do

frango, preco do milho e prego da soja.

Selecao AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
Ordem 8 7 5 8

1 -36,822 -36,813 -36,796 0,000
2 -37,054 -37,038 -37,008 0,000
3 -37,115 -37,092 -37,049 0,000
4 -37,152 -37,122 -37,066 0,000
5 -37,175 -37,138 -37,068 0,000
6 -37,194 -37,149 -37,066 0,000
7 -37,203 -37,151 -37,055 0,000
8 -37,204 -37,145 -37,036 0,000
9 -37,203 -37,137 -37,015 0,000
10 -37,200 -37,127 -36,992 0,000
11 -37,199 -37,119 -36,971 0,000
12 -37,198 -37,111 -36,949 0,000
13 -37,195 -37,101 -36,926 0,000
14 -37,193 -37,092 -36,904 0,000
15 -37,193 -37,084 -36,883 0,000
16 -37,192 -37,076 -36,861 0,000

Fonte: elaboragdo do autor com base nos dados da pesquisa.

A andlise conjunta dos critérios sugere que a ordem 6tima do modelo VAR esta
entre 5 e 8. Essa convergéncia parcial ¢ comum, uma vez que os critérios aplicam
penalizagdes distintas a inclusdo de parametros adicionais. A sele¢do final da ordem deve

considerar ndo apenas o valor minimo dos critérios, mas também aspectos praticos como

11
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o tamanho da amostra, a estabilidade do modelo e a significancia estatistica dos
coeficientes estimados. A escolha da ordem 8, conforme indicado pelo AIC e FPE, pode
ser justificada se o modelo for estavel e ndo apresentar problemas de
sobreparametrizagdo. No entanto, uma ordem menor, como 5 ou 6, pode ser preferida em
contextos com amostra limitada ou elevado numero de variaveis, evitando perda de graus
de liberdade e garantindo maior robustez dos resultados econométricos.

4.3. Resultados do teste de cointegracao de Johansen

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de cointegragdo de Johansen para as
variaveis logaritimadas dos pregos do boi, frango, milho e soja. O teste foi realizado
utilizando o trago estatistico (trace test), que verifica a hipdtese nula de existéncia de no
maximo r vetores de cointegragdo contra a alternativa de mais de r. Para todos os valores
de r (de 0 até 3), os valores das estatisticas observadas superam de forma expressiva os
valores criticos nos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%. Por exemplo, parar =0, a
estatistica de teste ¢ 2573,72, enquanto o valor critico ao nivel de 1% ¢ apenas 55,43. Da
mesma forma, para r<3r \leq 3r<3, a estatistica de 346,11 ultrapassa amplamente o valor
critico de 11,65.

Tabela 3: Teste de cointegragdo de Johansen a partir das variaveis preco do boi, preco do frango,

preco do milho e prego da soja

Posto Statistic 10pct Spct Ipct

r<=3| 346,11 6,50 8,18 11,65
r<=2| 980,20 15,66 17,95 23,52
r<=1| 1660,91 28,71 31,52 37,22
r=0 | 2573,72 45,23 48,28 55,43

Fonte: elaboragdo do autor com base nos dados da pesquisa.

Esses resultados indicam a rejeig¢@o sistematica das hipoteses nulas para todos os
postos testados, sugerindo a existéncia de até quatro relagcdes de cointegragdo entre as
variaveis, ou seja, um sistema totalmente cointegrado. Na pratica, como o niimero de
variaveis € quatro e foram identificadas quatro relacdes de cointegragao, isso implica que
as séries compartilham tendéncias comuns de longo prazo e estdo fortemente interligadas.
Tal evidéncia justifica plenamente a ado¢do de um modelo Vetorial Autorregressivo com

Corregdo de Erros (VEC), uma vez que as séries sdo ndo estaciondrias em nivel, mas

12
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cointegradas, e os choques de curto prazo se revertem ao longo do tempo devido as forgas

de equilibrio de longo prazo implicitas nos vetores cointegrantes.
4.4. Coeficientes do modelo VEC

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados do modelo Vetorial
Autorregressivo com Corre¢do de Erros (VEC) aplicado as varidveis logaritimadas dos
precos do boi, frango, milho e soja. Os coeficientes estdo associados as defasagens das
variaveis e ao termo de corre¢do de erros, refletindo as dindmicas de curto prazo entre as
séries e o ajuste em direcdo ao equilibrio de longo prazo. As colunas boi.d, frango.d,
milho.d e soja.d representam as variagdes percentuais das respectivas varidveis, enquanto
as linhas indicam as diferentes componentes do modelo, incluindo os coeficientes das
defasagens e dos vetores de cointegracao.

Tabela 4: coeficientes do modelo Vetorial Autorregressivo com corre¢do de erros —

VEC para as variaveis pre¢o do boi, pre¢o do frango, pre¢o do milho e prego da soja.

N boi.d frango.d milho.d soja.d
1 -0,001 0,003 0,002 0,003
2 -0,001 -0,009 0,000 -0,003
3 0,000 0,001 -0,003 0,002
4 -0,226 0,008 0,012 0,009
5 0,002 0,092 0,003 0,005
6 0,010 0,009 0,188 0,060
7 0,000 -0,012 0,006 0,235
8 0,027 -0,004 0,014 0,007
9 0,017 0,090 0,008 0,010
10 0,012 0,006 0,168 0,026
11 0,002 0,017 0,020 0,002
12 0,099 -0,012 0,029 -0,004
13 0,012 0,078 -0,016 -0,010
14 0,008 -0,039 0,140 0,054
15 0,008 0,002 -0,006 0,002
16 0,108 0,031 0,035 0,004
17 -0,007 0,039 0,021 0,014
18 0,025 0,048 0,093 0,041
19 -0,021 0,022 0,015 -0,002

13
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Fonte: elaboragdo do autor com os dados da pesquisa

Observa-se que alguns coeficientes apresentam valores relativamente elevados,
indicando efeitos significativos no curto prazo. Por exemplo, a defasagem associada ao
boi na quarta componente possui um coeficiente de -0,226, sugerindo um ajuste negativo
robusto para a varidvel boi.d. Da mesma forma, coeficientes como 0,188 e 0,168 nas
colunas milho.d (linhas 6 e 10) e 0,235 em soja.d (linha 7) apontam para fortes efeitos
dindmicos, possivelmente relacionados a choques exdgenos e interagdes entre oS
mercados. Em contraste, a maior parte dos coeficientes para o frango e soja permanece
em valores mais moderados, o que pode indicar uma resposta mais gradual dessas
variaveis as alteracdes no sistema. De modo geral, o padrdo dos coeficientes indica que
os precos do milho e da soja desempenham um papel importante na dinamica de curto
prazo do sistema, enquanto o boi apresenta um mecanismo de ajuste mais acentuado.
Esses resultados sdo coerentes com a estrutura dos mercados analisados, em que os pre¢os
das commodities agricolas tendem a influenciar de maneira importante os custos de
produgdo e, por consequéncia, as cotagdes das proteinas animais.

4.5. Analise de residuos do modelo VEC

O grafico apresentado exibe as func¢des de autocorrelagdo dos residuos individuais
e cruzados do modelo Vetorial Autorregressivo com Correcdo de Erros (VEC) ajustado
para as variaveis pre¢o do boi, frango, milho e soja. Os graficos diagonais representam a
autocorrelacdo dos residuos de cada variavel (resids of boi, resids of frango, resids of
milho, resids of soja), enquanto os graficos fora da diagonal mostram as autocorrelagdes
cruzadas entre os residuos das diferentes equacdes do sistema. As linhas tracejadas
indicam os limites de confiancga (tipicamente a 95%) ao redor de zero; barras que

permanecem dentro desses limites sugerem auséncia de autocorrelacdo significativa.
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Figura 3: residuos do modelo Vetorial Autorregressivo com corre¢do de erros — VEC para as
variaveis preco do boi, preco do frango, prego do milho e prego da soja.
Fonte: elaboragdo do autor com dados da pesquisa

A inspecao visual dos graficos revela que a maioria das autocorrelagdes, tanto
individuais quanto cruzadas, esta dentro dos limites de confianca para todos os lags
considerados (até 30). Apenas a primeira defasagem da fun¢do de autocorrelagdo dos
residuos do boi apresenta um valor ligeiramente fora do intervalo, um padrdo comum em
séries com forte componente de tendéncia previamente diferenciada. No geral, os
residuos do modelo ndo exibem padrdes sistematicos de autocorrelagdo, o que sugere que
o VEC foi bem especificado e conseguiu capturar de maneira adequada a dindmica
temporal das séries. A auséncia de autocorrelagdo residual ¢ um indicativo importante da
validade do modelo para inferéncia e previsdo, conferindo robustez aos resultados obtidos
com as fungdes de impulso-resposta e a decomposicdo da varidncia de previsdo
apresentadas no estudo.

4.6. Analise da funcdo de impulso-resposta (IRF)

O gréfico exibe as func¢des de impulso-resposta (IRF) derivadas do modelo VEC
estimado para as varidveis logaritimadas dos pregos do boi, frango, milho e soja. As IRFs
ilustram como um choque unitario em cada varidvel impacta dinamicamente as demais
ao longo de um horizonte de 16 periodos. Na diagonal, observam-se as respostas das
variaveis a choques em si mesmas, enquanto os elementos fora da diagonal representam
os efeitos cruzados, ou seja, como uma variavel responde a choques nas demais. O padrao
geral mostra que os efeitos sdo transitorios, com intensidade significativa nos primeiros
periodos e posterior dissipagdo, o que ¢ uma caracteristica esperada em sistemas

cointegrados.
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Figura 4: Fungdo de impulso-resposta para as variaveis pre¢o do boi, preco do frango, preco do
milho e preco da soja.

Fonte: elaboragdo do autor com dados da pesquisa

A resposta do prego do boi a um choque proprio ¢ imediata e intensa, com picos
nos trés primeiros periodos e rapida estabilizagdo. O frango, milho e soja também
respondem fortemente a choques proprios, com impulso relevante nos primeiros periodos,
seguido de declinio acentuado. As respostas cruzadas sdo heterogéneas: o milho reage
positivamente a choques no frango e no boi, com magnitude visivel até o décimo segundo
periodo, enquanto a soja apresenta uma resposta mais lenta e prolongada a choques em si
mesma, sugerindo inércia em sua trajetoria. A auséncia de resposta significativa da soja
a choques nas demais varidveis sugere relativa autonomia da sua dindmica de precos,
possivelmente influenciada por fatores externos como mercado internacional e cadmbio.
O conjunto das IRFs confirma os resultados da andlise de causalidade de Granger,
indicando que choques em boi, milho e frango tém efeitos relevantes entre si, mas que a
soja tende a responder com menor intensidade as interagdes do sistema.

4.9. Analise das previsoes realizadas pelo VEC

O grafico apresentado ilustra as previsdes geradas pelo modelo Vetorial
Autorregressivo com Corre¢do de Erros (VEC) para as séries logaritimadas dos pregos
do boi, frango, milho e soja, com horizonte de previsao curto. As linhas pretas continuas

representam os valores observados ao longo da amostra historica, enquanto os segmentos
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tracejados vermelhos correspondem as projecdes do modelo a partir do ponto de corte da
amostra. A transicdo visual entre as observagdes historicas e as previsdes indica que o
modelo conseguiu captar de forma satisfatdria a tendéncia e o padrao de flutuagdo das
séries.
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Figura 6: previsdes do modelo VEC para as varidveis prego do boi, preco do frango, prego do
milho e preco da soja.
Fonte: elaboragdo do autor com dados da pesquisa

Observa-se que, para todas as variaveis, as projecdes sdo bastante conservadoras,
mantendo as trajetdrias mais recentes e sem oscilagdes abruptas, o que reflete a
predominancia das componentes de longo prazo capturadas pelo modelo cointegrado. No
caso do boi e do frango, a projecdo sugere manutencao do nivel atual, refletindo a relativa
estabilidade recente das respectivas séries. Para o milho e a soja, o modelo projeta uma
leve continuidade da trajetéria de recuperacdo observada nas fases mais recentes, sem
prever choques significativos. O bom alinhamento entre valores previstos e observados
reforca a adequagdo do modelo VEC para fins preditivos no curto prazo, embora
eventuais choques exdgenos — como mudangas cambiais, politicas agricolas ou eventos
climaticos — possam naturalmente afetar a precisdo das previsdes em horizontes mais
longos, devido a estrutura inerentemente linear do modelo.

Em geral, no teste de causalidade de Granger, o boi ndo ¢ Granger-causado por
frango, milho ou soja, mas exerce influéncia significativa sobre todos eles. O frango, por
sua vez, ¢ Granger-causado por boi, milho e soja, e ndo causa milho ou soja, coerente

com seu papel de varidvel mais dependente de custos de insumo. A soja ¢ influenciada
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por boi e milho, enquanto o milho ocupa posicao central: além de ser afetado por boi e
soja, também Granger-causa o frango. Em conjunto, os resultados apontam uma
hierarquia assimétrica em que boi e milho funcionam como motores do sistema de pregos,
a soja atua como transmissora relevante e o frango aparece como elo mais dependente,
alinhado a légica da cadeia agropecuaria.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa tem como proposta analisar as relagdes dinamicas e de
causalidade entre os precos da carne de frango, do boi gordo, do milho e da soja no Brasil,
no periodo de 2004 a 2025, considerando tanto os vinculos de longo prazo, evidenciados
pela cointegracdo, quanto os ajustes de curto prazo e a transmissao de choques exdgenos
entre as variaveis. Por meio da aplicagdo do Modelo Vetorial com Corre¢do de Erros
(VEC) e do teste de causalidade de Granger, a proposta busca identificar a estrutura de
dependéncia temporal e a cadeia de influéncia entre as variaveis do sistema, permitindo
compreender 0os mecanismos de ajuste que restabelecem o equilibrio dos pregos diante de
perturbacdes. Essa abordagem econométrica robusta busca ir além da simples analise de
correlacdo, capturando a dindmica intersetorial e a propagagdo de choques ao longo da
cadeia produtiva, contribuindo para uma compreensao mais aprofundada da formacao dos
precos no mercado avicola brasileiro.

A investiga¢do confirma a pertinéncia dessa abordagem; a analise dos resultados
revela um quadro consistente da dinamica dos precos do boi, frango, milho e soja no
Brasil. A inspecdo visual das séries em nivel indicou tendéncias de longo prazo,
volatilidade e ndo estacionaridade, justificando a aplicagdo da diferenca logaritmica para
estabilizar a varidncia e remover tendéncias, condi¢do necessaria a adequada
especificagdo dos modelos VAR e VEC. As estatisticas descritivas confirmam esse
diagnodstico: boi e soja apresentaram maior amplitude de variacdo, refletindo maior
sensibilidade a fatores externos, como demanda internacional e taxa de cambio, enquanto
milho e frango mostraram relativa estabilidade, embora sujeitos a choques ocasionais.

A selecdo do numero de defasagens, com base em critérios de informacao,
recomendou ordens entre cinco e oito lags, compativeis com a complexidade das relagdes
entre as variaveis, garantindo um equilibrio entre parcimdnia e poder explicativo. O teste
de Johansen indicou a presenca de quatro vetores de cointegracdo, revelando forte
integracdo entre os mercados ao longo do tempo e validando o uso do modelo VEC. Os

coeficientes estimados indicaram que milho e soja atuam como transmissores de choques
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no curto prazo, enquanto o boi apresentou maior sensibilidade no ajuste, possivelmente
devido a sua importancia estratégica no mercado interno e nas exportagdes.

As analises dos residuos ndo indicaram autocorrelacao significativa, reforcando a
robustez do modelo e conferindo credibilidade as analises de causalidade e impulso-
resposta. A causalidade de Granger indicou o boi e o milho como varidveis principais na
formagdo de precos, influenciando diretamente o carne de frango e, em menor grau, a
soja. O frango mostrou uma forte dependéncia dos insumos agricolas, enquanto a soja
apresentou maior autonomia, possivelmente devido ao seu perfil internacionalizado. As
fungdes de impulso-resposta e a decomposi¢do da variancia confirmam essa estrutura
hierarquica: os choques tendem a ser transitorios e, em grande parte, absorvidos
internamente, destacando-se a predominancia de choques proprios na explicacdo das
variagoes futuras de boi, frango e milho.

Em sintese, os mercados agropecudrios analisados apresentam uma
interdependéncia assimétrica, com lideranga do boi e do milho, além de vinculos
estruturais de longo prazo. Essa configuracdo destaca a importdncia dos insumos
agricolas na precificacdo das proteinas animais e evidencia o papel estratégico do boi em
um sistema sujeito a choques internos e externos. Esses resultados refor¢am a necessidade
de monitoramento continuo das condi¢des macroecondmicas e setoriais que possam
comprometer os equilibrios estabelecidos entre essas cadeias produtivas.
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