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RESUMO

O artigo investiga as significativas transformac6es estruturais e culturais na pecudria brasileira
nas Ultimas trés décadas, destacando a intensificacdo dos desafios mercadolégicos no periodo
recente. Empregando metodologias de pesquisa bibliografica e analise estatistica comparativa
de dados de entidades-chave como B3, Cepea e AgroBrazil, o estudo desvela as configuracoes
do mercado de boi gordo, delineando a funcéo e influéncia de cada agente econémico. Revela-
se uma preocupante assimetria informacional, aliada a quest@es éticas e estruturais no mercado
e nas politicas pablicas correlatas. O artigo propde, como imperativo, a reformulacdo dos
indices mercadoldgicos para prevenir distor¢es e impactos adversos prolongados no setor
pecuario nacional, enfatizando a importancia de uma abordagem mais equitativa e
representativa no sistema de precificacao.

Palavras-chave: AgroBrazil, Mercado Oligopsonio, Etica, Manipulagdo, Politica Publica

Animal Protein Market: Asymmetry between B3 and CEPEA

ABSTRACT

The article examines significant structural and cultural transformations in Brazilian cattle
farming over the past three decades, highlighting intensified market challenges in recent years.
Utilizing bibliographic research methodologies and comparative statistical analysis of data
from key entities such as B3, Cepea, and AgroBrazil, the study unveils the configurations of
the beef market, outlining the role and influence of each economic agent. It reveals a concerning
informational asymmetry, coupled with ethical and structural issues in the market and related
public policies. The paper advocates the imperative of redefining market indices to prevent
distortions and prolonged adverse impacts on the national livestock sector, emphasizing the
need for a more equitable and representative approach in the pricing system.
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INTRODUCAO
A relacdo entre o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (doravante
denominado Cepea) e o setor agricola brasileiro revela-se robusta e multifacetada, notadamente

pelo historico significativo e pela importancia do grupo de pesquisa. Historicamente, o
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denominado "preco Cepea™ tem servido como um marco referencial na comercializacdo das
principais cadeias produtivas agricolas do Brasil. Este artigo dedica-se ao exame minucioso da
cadeia de producgdo pecuéria de corte, abordando suas peculiaridades e a influéncia do preco
Cepea, bem como de sua metodologia e dos pregos futuros da arroba do boi, tal como
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Conforme relatado pelo Cepeal, o centro foi fundado em 1982 como iniciativa do
Departamento de Economia, Administragédo e Sociologia Rural da Esalg/USP, objetivando
estabelecer canais mais eficazes de interacdo com as demandas sociais. Em outubro de 1986, o
Cepea langou a revista “Pregos Agricolas”, contando com o apoio de diversos patrocinadores.
No inicio da década de 1990, a BM&F iniciou dialogos com o Cepea para desenvolver
indicadores de precos de commaodities agropecuarias, essenciais para a orientacéo dos contratos
no mercado futuro desses produtos. A formalizagdo do primeiro contrato com a entdo BM&F
ocorreu em dezembro de 1993, culminando na cria¢do do Indicador do Boi ESALQ/BM&F. A
partir de 1° de marco do ano subsequente, o Cepea comecou a divulgar o Indicador do Boi, que,
até hoje, é utilizado para a liquidagéo financeira de todos os contratos futuros de boi negociados
na BM&F.

De acordo com a Brasil, Bolsa e Balc&o? (doravante B3), o mercado futuro do boi gordo
envolve um processo em que as obrigacdes financeiras oriundas dos contratos sdo
definitivamente solucionadas. Em uma linguagem mais acessivel, trata-se do momento em que
ocorre a transferéncia de recursos financeiros, baseada nos resultados dos contratos futuros.
Cada contrato engloba trezentas e trinta arrobas liquidas, fundamentado em bovinos machos
com pelo menos dezesseis arrobas liquidas de carcaca e idade maxima de quarenta e dois meses.
Para os pecuaristas, sdo considerados animais com seis dentes ou menos.

Para dimensionar a relevancia do mercado futuro do Boi Gordo (doravante referido
como BGI) na B33, basta considerar que, em um unico dia, 30 de novembro de 2023, foram
realizados 2605 contratos, totalizando um valor de R$ 213.060.390,00. Esta cifra adquire ainda
maior significado quando comparada & estimativa do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento* (doravante MAPA) para o valor da producdo pecudria brasileira no ano de

! https://www.cepea.esalg.usp.br/br/sobre-o-cepea.aspx

2 https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/commodities/ficha-do-produto-
8AE490CA6D41D4C7016D45F3CA183814.htm

3 https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-de-
derivativos/resumo-das-operacoes/resumo-por-produto/

4 https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/noticias/valor-da-producao-agropecuaria-de-2023-e-
estimado-em-r-1-148-trilhao
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2023, que é de aproximadamente R$ 336,6 bilhdes. Esses dados evidenciam ndo apenas a
magnitude financeira, mas também a importancia estratégica do BGI no contexto econémico
nacional.

A relevancia do mercado futuro do Boi Gordo se destaca ndo s6 como um mecanismo
eficaz para a gestdo do risco associado a volatilidade dos precos do boi, possibilitando aos
agentes do mercado a protecéo contra flutuacfes de precos ou a especulacdo sobre tendéncias
futuras do mercado, mas também pelo expressivo volume financeiro movimentado na B3.
Embora o0 acesso a este mercado seja limitado a determinados agentes econdmicos, os valores
transacionados se assemelham aos da totalidade do setor pecuario nacional, sublinhando assim
sua significativa contribuicdo econémica e estratégica no ambito da agropecuaria.

No contexto do mercado pecuarista, observa-se um comportamento que tende a desafiar
o0 sistema estabelecido. Os pecuaristas, buscando contrapor-se as potenciais assimetrias de
informacdo, recorrem a formacdo de redes de comunicacdo como grupos de WhatsApp e
pequenas organizacdes. Essas iniciativas visam criar mecanismos proprios de interpretacéo e
confronto de informacdes, atuando como uma forma de autoprotecdo. Contudo, a penetracao
desses agentes na B3 e, mais especificamente, no mercado futuro do Boi Gordo (BGI), ainda é
consideravelmente baixa. Tal fendmeno resulta em uma limitada utilizacdo desses instrumentos
financeiros para a protecdo de pre¢os e margens no mercado, evidenciando uma lacuna entre as
praticas pecuaristas tradicionais e as ferramentas financeiras disponiveis no mercado de
capitais.

Este artigo analisou e sinaliza um potencial assimetria de informacdo entre o preco
praticado no campo, o preco estabelecido pelo Cepea e as cotagbes na B3. Essa discrepancia
nos precos foi particularmente acentuada no ano de 2023, mas também entre 2016 ate 2018,
podendo ter ocasionado lucros e prejuizos que excedem os limites de uma préatica de mercado
considerada aceitavel. Tal situacdo coloca em xeque a transparéncia do sistema vigente,
sugerindo a necessidade de revisGes ou ajustes para assegurar a integridade e a confiabilidade
das operagOes de mercado, tanto para os produtores rurais quanto para os investidores e outros
participantes do setor.

BASE TEORICA
A pecuéria no Brasil teve suas origens caracterizadas por uma abordagem extensiva e
se disseminou por diversas regides. No Nordeste, j& nos primeiros anos do século XVIII, era

notdria a presenca de cerca de 1,3 milh&o de cabecas de gado na regido do Rio Séo Francisco,
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englobando areas da Bahia, Pernambuco, e os territorios dos atuais estados do Maranhdo e
Ceara. Apesar deste expressivo volume, 0s animais encontravam-se em propriedades que
operavam em niveis econdmicos voltados primariamente para a subsisténcia, e ndo para 0
desenvolvimento econdmico. Esta perspectiva historica é respaldada por estudos e anélises de
renomados pesquisadores, como evidenciado nas obras de Abreu (1976), Furtado (1968) e
Prado Junior (1972), que oferecem uma compreensdo aprofundada das dindmicas econdmicas
da pecuéria brasileira nesse periodo.

Enquanto isso, na regido Sul do Brasil, no final do século XVIII, havia
aproximadamente 460 mil cabecas de gado, com propriedades voltadas mais significativamente
para a producdo e atividades comerciais. Destaca-se que mais de sessenta por cento das
propriedades no Rio Grande do Sul possuiam mais de mil cabecas de gado, conforme
documentado por Osério (2005) e Vargas (2014). Além disso, Osorio (2007) e Vargas (2017)
enfatizam que, ja no século XIX, especificamente entre os anos de 1821 e 1850, a regido do Rio
Grande do Sul exportou, em média, £ 800.000,00 em couro. Esse dado ressalta a importancia
econdmica da pecuéria sulista naquele periodo, especialmente no contexto do comércio de
couro, evidenciando um desenvolvimento pecuério mais avancado em comparagdo com outras
regides do pais.

De acordo com os dados do Censo Agropecuario de 2017, publicados pelo IBGE (2019),
0 Brasil conta com 2.554.415 propriedades rurais que incorporam a producgdo pecuaria como
uma de suas principais atividades economicas, indicando que aproximadamente a cada duas
propriedades, uma se dedica a criacdo de gado de corte ou de leite. Interessantemente, a grande
maioria desses produtores se enquadra na categoria de pequenos produtores. Ainda segundo o
Censo de 2017, apenas 7% dessas propriedades possuem mais de 50 cabecas de gado, como
apontado por Fasiaben et al. (2022). Esses numeros sublinham a predominancia de pequenas
propriedades na estrutura da producdo pecuaria brasileira, destacando uma caracteristica
marcante do setor agropecuario no pais.

Conforme informagbes do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento®
(MAPA), o Brasil tem enfrentado uma redugdo no Valor Bruto da Producdo Agropecuéria
(doravante denominado VBP) ao longo dos ultimos trés anos. Em 2021, o VBP atingiu R$ 151,9
bilhdes, porém, em 2022, houve uma queda para R$ 148,2 bilhdes. Para 2023, as estimativas
apontam uma continuacdo dessa tendéncia decrescente, com a expectativa de que o VBP

alcance R$ 135,5 bilhGes. Este panorama sugere um periodo de retracdo econdmica no setor

5 https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/valor-bruto-da-producao-agropecuaria-vbp
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agropecuario brasileiro, marcando um desafio significativo para a industria e para os produtores
rurais do pais.

Ressalta-se que, do ponto de vista socioecondmico dos pecuaristas, a pecuéria brasileira
atravessa um periodo de fragilidade econdmica na producéo de valores, apesar do crescimento
observado nas exportacfes tanto em volume quanto em valor. De acordo com dados da
Associacdo Brasileira das IndUstrias Exportadoras de Carne® (ABIEC), em 2020, o Brasil
exportou 2.012.972 toneladas de carne com um pre¢o medio de USD 4,23 por kg. Ja em 2022,
as exportacdes atingiram 2.264.180 toneladas, com um valor médio de USD 5,73 por kg. Em
termos de receita, isso representa um salto significativo: de USD 8.505.588 milhdes em 2020
para USD 12.971.759 milhdes em 2022, um aumento de mais de USD 4,4 bilhdes. Esses
nameros indicam um fortalecimento do setor no mercado internacional, mas, paradoxalmente,
isso ocorre em um contexto de dificuldades econémicas internas para os produtores.

Este cenério evidencia um claro antagonismo nas estruturas de mercado da cadeia
produtiva da pecuaria. De um lado, tem-se a oferta de gado, que se aproxima de um modelo de
concorréncia perfeita, onde os produtores individuais ndo possuem capacidade de influenciar
significativamente os precos de mercado. Por outro lado, os frigorificos, responséveis tanto pela
exportacdo quanto pelo abastecimento do mercado interno, operam em um contexto
oligopsonico. Neste cendrio, poucos compradores detém poder substancial sobre os precos
pagos aos produtores. Paralelamente, os distribuidores e varejistas de carne configuram um
mercado oligopolizado, caracterizado por um numero reduzido de empresas que exercem
controle significativo sobre o mercado. Esse desequilibrio entre as diferentes etapas da cadeia
produtiva pode resultar em uma distribuicdo assimétrica de poder e de lucros, afetando a
dindmica econdmica e a sustentabilidade do setor pecuario.

Segundo informagdes da ABIEC (2021), o Brasil conta com aproximadamente 1.100
frigorificos. Deste total, 17,6% estdo sob o Servico de Inspecdo Federal (SIF), 34% sob o
Servico de Inspecao Estadual (SIE) e 36,2% sob o Servico de Inspecdo Municipal (SIM). Além
disso, 12,2% dos frigorificos operam sem fiscalizacdo. Contudo, ao analisar a participacao de
mercado dessas categorias, observa-se que as industrias com SIF detém 52% do mercado,
enguanto os frigorificos com SIE representam 15%, os de pequeno porte com SIM apenas 4%

e 0s ndo fiscalizados cerca de 28% do mercado.

6 https://www.abiec.com.br/exportacoes/
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Este panorama demonstra uma concentracdo significativa de mercado: apenas 193
frigorificos com SIF movimentam mais da metade do mercado nacional. Em contraste, existem
2.375.605 propriedades rurais ofertantes de boi, das quais a maioria possui menos de 50
unidades animais. Essa discrepancia reflete uma assimetria consideravel no setor, onde um
numero relativamente pequeno de grandes frigorificos detém uma parcela substancial do
mercado, contrastando com a realidade de um grande numero de pequenos produtores
pecuarios.

Além da concentracdo observada no setor de abate, hd também uma notavel
concentracdo no segmento de varejo e distribuicdo voltado ao consumo interno. Segundo a
ABIEC (2021), uma parcela significativa do faturamento total da cadeia produtiva da carne,
que movimentou R$ 747,05 bilhdes em 2020, € atribuida ao varejo, que registrou uma receita
de R$ 204,64 bilhdes. Este segmento é predominantemente dominado por grandes redes de
supermercados.

Por outro lado, a atividade pecuaria, englobando a criacao, recria e engorda de animais,
representa apenas 23,86% do VBP. Este dado evidencia uma distribui¢do desigual de receita ao
longo da cadeia produtiva, onde a maior parte do faturamento se concentra nos elos finais,
especialmente no varejo, enquanto a producdo primaria, a base da cadeia, detém uma parcela

menor do valor gerado.

Figura 1: VBP da cadeia produtiva
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Fonte: ABIEC, 2021 elaborada pelo autor
Um aspecto crucial a ser considerado é a confiabilidade dos dados disponiveis sobre o
setor pecuario. Embora ndo abordados detalhadamente neste trabalho, os dados fornecidos por

entidades como a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) do Brasil e 0 United States
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Department of Agriculture (USDA) dos Estados Unidos, que séo referéncias globais para a
determinacdo dos precos das commodities agricolas, apresentam valores e estimativas
divergentes, especialmente no que se refere a quantidade do rebanho bovino brasileiro.

Essas discrepancias nos dados sdo importantes pois influenciam a percepg¢ao do mercado
e as decisbes econdmicas em ambito global. A falta de dados consistentes e confidveis pode
levar a interpretacdes errdneas ou a decisdes de mercado baseadas em informagdes imprecisas,
impactando ndo apenas 0s produtores e investidores locais, mas também o mercado
internacional de commodities agricolas. Portanto, a necessidade de dados mais precisos e
confiaveis é um ponto crucial para a analise e entendimento adequados do setor pecuario
brasileiro e seu impacto global.

Voltando ao cerne deste artigo, um elemento fundamental na vasta cadeia de
precificacdo é o preco estabelecido pelo Cepea. Este método de precificacdo serve como um
parametro para 0s custos e 0s precos de venda na pecuaria. No final de cada més, ocorre uma
convergéncia deste preco com a liquidacdo dos valores dos contratos futuros na B3,
influenciando também o preco a vista da arroba do boi.

Dessa forma, € de extrema importancia compreender a metodologia empregada tanto
pelo Cepea quanto pela B3. A metodologia do Cepea envolve a coleta e analise de dados de
transacdes efetivas, considerando variaveis como qualidade, localizacdo, volume, entre outros.
Jaa B3, no contexto dos contratos futuros, utiliza esses dados como referéncia para a liquidagéo
financeira desses contratos. Entender essas metodologias permite uma viséo mais clara de como
o0s precos sdo formados e ajustados no mercado, refletindo a realidade do setor pecuario e as
expectativas dos agentes de mercado. A analise dessas praticas é crucial para avaliar a
eficiéncia, transparéncia e a justica dos pre¢os praticados no mercado pecuério brasileiro.

O Cepea tem na sua metodologia:

e Boi Gordo considerado para o Indicador: bovinos machos, com 16 (dezesseis)
arrobas liquidas ou mais de carcacas e idade maxima de 42 (quarenta e dois)
meses.

e Regido de origem: regido onde esta localizado o animal transacionado Para o
Indicador, s&o cinco: Aracatuba, Presidente Prudente, Bauru, Sdo José do Rio
Preto e Vale do Paraiba.

e Preco: valor em reais acertados entre comprador e vendedor, informado por
Agente Colaborador do Cepea, cotado por arroba de carcaca de boi gordo, para

retirar em fazendas das regides de origem. O Indicador ndo inclui o Imposto
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Sobre Circulagcdo de Mercadorias e Servigcos (ICMS). Desde 1o de janeiro de
2012, ndo incide no preco do Indicador a Contribuicdo do Empregador Rural
para Seguridade Social (CERSS). Ou seja, o Indicador ¢ livre de CERSS (antigo
Funrural). E os precos sdo convertidos para valor presente (a vista),
considerando-se 0 prazo em dias entre a negociacdo e o efetivo pagamento pelo
comprador, com base na taxa diaria do Certificado de Deposito Interbancéario
(CDI), coletada na B3. Por sua vez, o prazo total engloba o tempo em dias
decorrido entre a negociagdo e o abate do animal pelo frigorifico mais o prazo
de pagamento (tempo decorrido entre o abate e o pagamento efetivo pelo
comprador). O Indicador ndo considera valores referentes a negocios de
contratos a termo de boi gordo, cujo valor ndo esta definido no dia da coleta do
dado. Também n&o considera pregos nominais (ofertas de compra e de venda).
Agente Colaborador (AC): frigorificos, pecuaristas e comerciantes consultados
pelo Cepea nas pragas de comercializagao, os quais participam das transa¢des
nas condigdes de comprador, vendedor ou intermediario e que relatam os
negocios realizados no dia ao Cepea de forma espontanea.

O Tratamento dos Dados e Célculo do Indicador calcula-se o desconto do prazo
de pagamento: os precos a prazo séo transformados para a vista (valor presente)
pela taxa CDI-DI, como qualquer outro prego futuro. Aplica-se o desvio padrdo
monetario para a amostra para tratar os dados, e se faz a média ponderada para
chegar ao preco do dia, para maiores detalhes estatisticos consultar Cepea

metodologia’.

O contrato futuro da B3 por sua vez segue 0s seguintes critérios:

Objeto de negociacao, Bovinos machos, com 16 (dezesseis) arrobas liquidas ou
mais de carcaca e idade maxima de 42 (quarenta e dois) meses.

Negociagao e liquidagao, o contrato ¢ admitido a negociacdo no mercado de
bolsa administrado pela B3e liquidado na Camara de Compensagao e Liquidagao
da B3 pelo modulo de liquidagao, pelo saldo liquido multilateral.

Unidade de negociacao 330 (trezentas e trinta) arrobas liquidas.

7

https://www.cepea.esalg.usp.br/upload/kceditor/files/Cepea B3 Metodologia Indicador BOI 02 01 2020.p

df
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e Data de vencimento e ultimo dia de negociagdo ocorrem no ultimo dia util do
més de vencimento.

e Ajuste diario; as posi¢des em aberto ao fim de cada sessao de negociagao serao
ajustadas com base no prego de ajuste do dia, com movimentagao financeira no
dia qtil subsequente.

e 3juste diario das posi¢oes em aberto sera realizado até o vencimento do contrato,
conforme as férmulas a seguir.

AD=(PAt — PAt—1)x330xn

Onde:

AD = valor do ajuste diario;

PAt = prego de ajuste do dia;

PO = prego da operagao;

n = namero de contratos;

E PAt—1 = preco de ajuste do dia anterior.

Liquidacdo por indice de precos; as posicdes, que nao forem encerradas até o Gltimo dia
de negociacdo, serdo liquidadas financeiramente pela Bolsa, na data do vencimento, por meio
do registro de contratos de mesma quantidade e condicdo oposta a da posicdo, pelo preco

calculado de acordo com a seguinte férmula:

d ., IBOIGORDO,
5

P0i=

onde: POi = preco da operacéo relativa a liquidacdo da posigéo por indice de precos,

expresso em reais por arroba liquida;

IBOIGORDOLt = Indicador de Preco Disponivel do Boi Gordo BM&FBOVESPA,
expresso em reais por arroba liquida, apurado por instituicdo renomada em coleta de precos,
definida em Oficio Circular, e divulgado no endereco eletrénico da Bolsa;

d — 4 = quarto dia util anterior ao ultimo dia de negociacéo;

d = data de vencimento do contrato e Gltimo dia de negociacéo.

Ha também um limite de oscilagdo diaria: A3,5% sobre o preco de ajuste do dia anterior
do vencimento negociado.

E tendo como base o preco Cepea, e a B3 todo o mercado brasileiro da pecuaria se
movimenta, ora com prémios ora com pénaltis nos precos, seja pela qualidade da carne ou da

Revista Alomorfia, Presidente Prudente, v. 7, n. 4, 2023, p. 810-844



819
www.alomorfia.com.br, ISSN 2594-5637

distancia do abate até o mercado consumidor ou porto exportador. E no final de cada més a uma
convergéncia de valores e os dois precos Cepea e B3 se encontram para liquidar contratos.
Desta forma, os precos sdo liquidados os contratos de BGI na B3 com a média dos ultimos 5
valores do Cepea.

Para os propdsitos metodologicos e estatisticos deste estudo, empregou-se a figura de
uma "testemunha”, conceito fundamental no contexto da analise estatistica. Este termo refere-
se a um elemento de controle em experimentos ou estudos, utilizado para garantir a validade e
a confiabilidade dos resultados obtidos.

A aplicacdo do teste ndo paramétrico de qui-quadrado, desenvolvido pelo estatistico
inglés Karl Pearson, é proposta neste contexto. O teste de qui-quadrado € particularmente Gtil
em situacBes onde se busca validar hipoteses em cenarios que envolvem variaveis dependentes
e independentes. Neste teste, a presenca de uma testemunha néo tratada (ou grupo de controle)
é crucial. O comportamento anémalo deste grupo de controle, em contraste com 0S grupos
tratados, permite inferir que a manipulacdo ou intervencdo realizada no estudo foi efetiva.

Assim, a inclusdo de uma "testemunha” em pesquisas que utilizam o teste de qui-
quadrado € uma préatica estatistica padronizada, essencial para assegurar a validade das
conclusdes tiradas a partir dos dados coletados e analisados. Isso permite aos pesquisadores
discernir se as variacdes observadas nos grupos tratados sdo de fato atribuiveis a intervencao
realizada, e ndo a variaveis externas ou aleatoriedades.

A "testemunha” escolhida para este estudo foi a empresa AgroBrazil, uma startup
inovadora no setor agropecuario. AgroBrazil desenvolveu um aplicativo que serve como uma
plataforma para pecuaristas e compradores de gado de todo o Brasil. Esta ferramenta é utilizada
por uma ampla gama de usudrios, desde pequenos produtores rurais até grandes operacdes de
confinamento.

O aplicativo permite que seus usudrios registrem e compartilhem informacgées sobre
suas transacOes comerciais. Esta funcionalidade é particularmente valiosa, pois facilita a troca
de informagdes entre os participantes do mercado, proporcionando uma base de dados real e
atualizada. Isso, por sua vez, auxilia 0s usuarios a aprimorar suas estratégias de negociacao e
tomar decisdes mais informadas.

A utilizagdo da AgroBrazil como "testemunha" neste estudo é estratégica, pois ela
representa um mecanismo independente e inovador de coleta e compartilhamento de
informacdes no setor pecuario. Isso permite uma comparagdo eficaz com os dados e

metodologias tradicionais do mercado, como os precos do Cepea e da B3, fornecendo um
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contraponto valioso para avaliar a precisdo e a representatividade desses métodos
convencionais em relacdo as préaticas e precgos reais do mercado.

Metodologia AgroBrazil

e Considera a taxa referencial do CDI em média simples de 30 dias para validar a
taxa de desconto do prego a vista.

e Desconta 1,5% do negdcio quando a coluna FUNRURAL esta a descontar, e
considera o valor a vista livre de impostos.

e Entre as informagdes coletadas calcula-se uma média ponderada com o critério
“trava” de 25% das negociagdes sendo o teto da influéncia de resultado por cada
estado.

Basilarmente temos mecanismo similares, entre Cepea e AgroBrazil e no caso da B3
complementar, afinal a liquidacdo mensal do BGI se da pela prego a vista do Cepea. Assim para
esclarecer este critico fundamento econdémico e norteador de mercado, chamado prego, esta
pesquisa analisou de forma fulcral para decifrar se existe indicios da ndo simetricas de
informacdes, subsidiando o mercado de informacgGes para ter poder de decisao e tranquilidade
para todos 0s agentes economicos.

Afinal na analise financeira, o prego presente de uma commaodity é frequentemente
influenciado pelas expectativas sobre seu preco futuro. Esta relagdo € central para muitas teorias
e modelos de precos de commaodities (KEYNES, 1936; FRIEDMAN, 1953; e FAMA, 1970)

Metodologia

Neste estudo, realizou-se uma pesquisa bibliografica extensiva e uma analise
guantitativa comparativa com o objetivo de decifrar as dindmicas e flutuacGes de precos no
mercado da arroba do boi gordo, tanto no ambito do preco a vista quanto no futuro. A
investigagdo bibliografica foi conduzida através do Google Académico, empregando-se
palavras-chave como 'pecudria’, 'historia da pecuaria’ e '‘economia agricola’. Paralelamente, as
informac@es primarias foram coletadas dos sites do Cepea, da B3, do IBGE e da ABIEC. No
tocante a analise quantitativa, procedeu-se ao exame dos dados fornecidos pelo Cepea,
AgroBrazil e B3, avaliando-se 0s potenciais ganhos e prejuizos para os agentes econémicos
envolvidos

Para andlise quantitativa dos dados foram analisados os dados do Cepea, do AgroBrazil

e da B3, considerando possiveis ganhos e prejuizos dos agentes econdmicos.
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A analise quantitativa segue os conceitos lineares de (SAMUELSON, 1947) a anélise o
principio da hipdtese da eficiéncia de mercado (doravante HEM) de Fama (1970) e confronta
as possiveis complementariedades das politicas publicas e da HEM descrita por Delcey (2019).

Considerou-se os precos de 06 de janeiro de 2016, e 28 de dezembro de 2023, analisando
0s precos do Cepea, do AgroBrazil e da B3, ao mesmo tempo identificou-se a visao politica de
cada periodo, confrontando HEM com o momento da politica publica do pais

Assim, dividiu-se a amostra tendo como presidente Dilma Rousseff de janeiro a agosto
de 2016; de setembro de 2016 até 31 de dezembro 2018 como presidente Michael Temer; de
janeiro de 2019 a dezembro 2023 o presidente Jair Bolsonaro; e de janeiro a dezembro de 2023
o presidente Lula da Silva.

Fama (1970) argumenta que os precos dos ativos em mercados financeiros refletem
todas as informac@es disponiveis, sua pesquisa mostrou que é muito dificil prever movimentos
de mercado para obter ganhos consistentes. Por outro lado, Samuelson (1947) discuti a EMH
sob a perspectiva da politica publica e economia do bem-estar, enfatizando a forma optimal de
Pareto dos precos especulativos.

Assim espera-se que a politica publica e a informacao de mercado interfiram nos pregos
do mercado, esta hipotese confirmada por periodo politico, deixa a luz dos fatos que 0s precos
apresentados oficialmente pelo Cepea e os precos AgroBrazil, sdo variaveis independentes e o
preco de fechamento do més do BGI na B3 torna-se dependente do mercado.

Uma variavel dependente é aquela cujo valor € influenciado ou depende do valor de
outra variavel, chamada varidvel independente. Em experimentos e estudos estatisticos, a
variavel dependente é o que vocé mede ou observa para ver o efeito da manipulacéo ou variacdo
da variavel independente (PEARSON, 1904; FISHER, 1935; TUKEY et al. 1977).

Por outro lado, uma varidvel independente é aquela que é manipulada ou variada para
observar seu efeito sobre a variavel dependente. Em um experimento, a variavel independente
¢ a causa presumida que resulta em alteracGes na variavel dependente (FISHER, 1935;
SPEARMAN, 1961).

A coleta de amostra, observou-se uma diferenca de calendario, assim ha uma auséncia
de dados da B3 nos dias 10/12/2023; 08/06/203; e 09/07/2021, por outro lado, existe auséncias
de dados do Cepea em relagdo a B3 nos dias; 17/04/2023; 14/11/2022; 30/09/2022; 03/09/2021;
29/05/2018; 14/02/2018; 21/12/2017; 04/12/2017; 13/10/2017; 01/09/2017; 21/08/2017
03/07/2017; 26/06/2017; 23/06/2017; 19/06/2027; 18/05/2017; 15/05/2017; 20/03/2017,
13/03/2017; 01/03/2017; 24/02/2017; 06/02/2017; 24/01/2017; 23/01/2017; 19/01/2017;
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17/01/2017; 16/01/2017; 12/01/2017; 02/01/2017; 27/12/2016/ 26/12/2016; 23/12/2016;
11/11/2016; 26/10/2016; 25/10/2016; 24/10/2016; 02/09/2016; 14/04/2016; 13/04/2016;
14/03/2016; 11/01/2016; 07/01/2016; 05/01/2016; e 04/01/2016.

Neste caso haveria dois caminhos para seguir a imputacdo dos dados que poderiam ser
feitas com a média, por regressdo, ou ainda por modelo de mistura ou imputacdo multipla,
segundo Little e Rubin (2002). Estas técnicas sdo recomendadas em alguns contextos
especificos de inferéncia principalmente em estimativas onde os dados existem, mas por alguns
motivos ndo estdo disponiveis.

O outro lado, a exclusdo de dados faltantes pode ser suportavel em andlises especificas
guando ndo ha um valor fixo ou universal aceito, em regras empiricas um limite comum é
aceitar auséncia de um percentual 5% ou menos, quando eles sdo “completamente aleatdrios”
(MCAR missing completely at random) ou “aleatério” (MAR missing at random) (LITTLE,
RUBIN, 2002).

Considerando que a auséncia de dados ocorreu de forma aleatdria, afinal as auséncias
estdo relacionadas aos calendarios de trabalho das instituicdes que ocorrem em dias, meses e
anos diferentes e ndo superam 5% da amostra, optou-se pela exclusdo. Afinal foram analisados
1939 dados de 3 instituicdes representando 5817 coletas e foram excluidos 47 dados (dias),
sendo 3 da B3 e 44 do CEPEA, assim no conjunto as exclus@es representam 0,81% do total
coletado, e quando analisado por agente econémico, as exclusbes das variaveis da B3
simbolizam 0,0155% e para o0 CEPEA equivalem a 2,27% do conjunto individual.

Resultados

Doravante os indices serdo identificados: V1 AgroBrazil (varidvel independente); V2
Cepea (variavel independente); e V3 B3 (variavel dependente) para fazer a analise quadratica.
Foram separados por periodos politicos identificados na metodologia, analisados as Gltimas
cinco amostras de cada més para identificar os movimentos, de alta ou baixa, de forma nominal
e de média simples. Assim como foram considerados os trés primeiros quartis de cada més para
verificar o comportamento das variaveis independentes AgroBrazil e Cepea.

Periodo Lula 2023.

Modelo com AgroBrazil como variavel independente e B3 como dependente: R2
(coeficiente de determinacdo): 0.932. Isso indica que aproximadamente 93.2% da variabilidade

em B3 ¢ explicada pela variavel AgroBrazil.
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Coeficiente para AgroBrazil: 0.9678. Este valor sugere que para cada unidade de
aumento em AgroBrazil, espera-se um aumento de aproximadamente 0.968 unidades em B3,
mantendo-se todos os outros fatores constantes.

Figura 2: Resultado AgroBrazil Lula

Modelo 4: MQO, usando as observagdes 1-247
Varidvel dependente: v3

coeficiente erro padréao razao-t p-valor
const 13.1868 4.20944 3.133 0.0019 *okok
vl 0.967826 0.0166763 58.04 3.58e-145 xxkx
Média var. dependente 256.1816 D.P. var. dependente 26.15594
Soma resid. quadrados 11411.80 E.P. da regressao 6.824865
R-quadrado 0.932192 R-quadrado ajustado 0.931916
F(1, 245) 3368.162 P-valor(F) 3.6e-145
Log da verossimilhanga -823.8552 Critério de Akaike 1651.710
Critério de Schwarz 1658.729  Critério Hannan—Quinn 1654.536
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Com objetivo de explicar os resultados, que podem ndo ser amigaveis para todos 0s
leitores, serd feito um resumo dos resultados dos nimeros, espera-se que com este indice €
possivel verificar ndo apenas R2, que é de consenso universal, como também todos os testes
aplicados no modelo.

Variavel Dependente B3 (v3): E a variavel que o modelo procura explicar ou prever.

const: O coeficiente da constante (ou intercepto) € 13.1868. Isso representa o valor
esperado para a variavel dependente v3 quando a variavel independente (v1) é zero. O erro
padrdo associado a este coeficiente é 4.20944, que mede a quantidade de variacdo do coeficiente
da constante. A razdo-t de 3.133 indica o qudo significativo é o coeficiente em relacdo ao seu
erro padréo. O p-valor de 0.0019 sugere que a constante € estatisticamente significativa no nivel
de 0.1% (indicado por ***), indicando uma forte evidéncia contra a hip6tese nula de que o
intercepto € zero.

AgroBrazil aqui representada por v1: O coeficiente para v1 é 0.967826, significando
que para cada unidade de aumento em v1, espera-se que a variavel dependente v3 aumente em
aproximadamente 0.968 unidades, mantendo todos os outros fatores constantes. O erro padrdo
€ 0.0166763, o que indica alta precisdo da estimativa do coeficiente. A razdo-t € 58.04, o que é
extremamente alto, e o p-valor praticamente zero (3.58e-145), indicando que o coeficiente €
estatisticamente significativo ao nivel de 0.1% (indicado por ***).

Estatisticas do Modelo:

Média da Variavel Dependente: 256.1816 € a média da variavel v3 nas observagoes

usadas na regressao.
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Desvio Padréo da Variavel Dependente: 26.15594 € o desvio padrdo de v3, indicando
a dispersdo dos dados em torno da média.

Soma dos Residuos Quadrados: 11411.80 é a soma dos quadrados das diferencas entre
os valores observados e os valores previstos pela regressdo. E uma medida da variac&o total n&o
explicada pelo modelo.

Erro Padréo da Regressdo (E.P. da regressao): 6.824865 é uma estimativa do desvio
padrdo dos termos de erro (residuos), refletindo a dispersdo dos pontos em torno da linha de
regressao.

R-gquadrado: 0.932192 indica que cerca de 93.22% da variacao da variavel dependente
pode ser explicada pelas variaveis independentes do modelo. E uma medida de qu&o bem os
regressores explicam a variavel dependente.

R-quadrado Ajustado: 0.931916 é ajustado para o numero de variaveis no modelo e
para 0 nimero de observacbes. E uma versdo mais precisa do R-quadrado para comparar
modelos com diferentes nimeros de variaveis independentes.

F (1, 245): 3368.162 ¢ o valor da estatistica F, que testa se os coeficientes do modelo
sdo significativamente diferentes de zero. O valor é muito alto, indicando que o modelo é
estatisticamente significativo.

P-valor(F): 3.6e-145 indica que a probabilidade de obter uma estatistica F tdo alta ao
acaso é praticamente zero, confirmando a significancia do modelo.

Log da Verossimilhanga: -823.8552 é o logaritmo da funcdo de verossimilhanca para
0 modelo, utilizado em critérios de informacdo para comparar modelos.

Critério de Akaike (AIC):1651.710 é um critério para comparar modelos; quanto
menor o valor, melhor o modelo em termos de equilibrio entre adequacao e simplicidade.

Critério de Schwarz (BIC):1658.729 é semelhante ao AIC mas penaliza modelos com
mais parametros mais fortemente.

Critério Hannan-Quinn: 1654.536 é outro critério de informacéo usado para comparar
modelos.

Em resumo, o modelo de regressao explica muito bem a variacao da variavel dependente
v3, com um R-quadrado ajustado muito alto de aproximadamente 93.19%. Os coeficientes para
a constante e v1 sdo estatisticamente significativos, indicando que eles tém uma relacdo linear
forte e significativa com a variavel dependente. Este € um modelo altamente eficaz com base
nas estatisticas fornecidas.

Modelo com Cepea como variavel independente e B3 como dependente:
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R2: 0.869. Cerca de 86.9% da variabilidade em B3 é explicada pela variavel Cepea.
Coeficiente para Cepea: 0.9115. Isso indica que um aumento de uma unidade em Cepea
esta associado a um aumento de cerca de 0.912 unidades em B3, mantendo-se todos 0s outros
fatores constantes.
Figura 3: Resultado Cepea Lula

Modelo 5: MQO, usando as observacbes 1-247
Varidvel dependente: v3

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 24.1048 5.79291 4.161 4.39e-05 kkx
v2 0.911504 0.0226282 40.28 4.75e-110 s**kx*
Média var. dependente  256.1816 D.P. var. dependente 26.15594
Soma resid. quadrados 22077.63 E.P. da regressao 9.492776
R-quadrado 0.868817 R-quadrado ajustado 0.868282
F(1, 245) 1622.623  P-valor(F) 4.8e-110
Log da verossimilhanga -905.3549 Critério de Akaike 1814.710
Critério de Schwarz 1821.729 Critério Hannan-Quinn 1817.536
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Ambas as variaveis independentes, AgroBrazil e Cepea, tém uma forte influéncia sobre
a variavel dependente B3, com AgroBrazil mostrando uma ligeira vantagem em termos de forca
de relacdo. Isso é indicativo de uma relacéo linear significativa entre essas variaveis no conjunto
de dados fornecido

Observou-se também que os resultados da analise de frequéncia para cada conjunto de
dados, mostrando quantas vezes AgroBrazil e Cepea foram maiores e menores que B3 nos
ultimos 5 dias de cada més no periodo de 2023.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 11.67%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 88.33%

Frequéncia Cepea > B3: 40.00%

Frequéncia Cepea < B3: 60.00%

Quando se examina a média simples dos Gltimos cinco dias uteis das duas variaveis
AgroBrazil e Cepea o resultado é mais ameno, porém ainda demostra que o Cepea teve que
adequar seus numeros sempre de forma mais intensa.

Frequéncia Média AgroBrazil > Meédia B3: 16.67%

Frequéncia Média AgroBrazil < Meédia B3: 83.33%

Frequéncia Média Cepea > Média B3: 33.33%

Frequéncia Média Cepea < Média B3: 66.67%

Resultando em uma suposta funcdo trigonométrica de quase seno e cosseno, indo para

0 meio de cada més o indice Cepea desce abaixo da B3, assim observando a analise dos 3
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primeiros quartis de cada més nota-se que sofre muito menos estresses que no final de cada
més.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 20.94%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 78.66%

Frequéncia Cepea > B3: 47.97%

Frequéncia Cepea < B3: 52.03%

Deste moto o grafico de 2023 do periodo Lula apresenta uma tensdo no mercado e

possiveis anomalias que serdo colocadas em pauta na discussao do artigo
Grafico 1: Lula 2023

Diferenga entre Cepea, B3 e Agro 2023, Lula

$ 360,00

5310,00

:$ 210,00
R$ 160,00

R$11000

B3 AgroBrazil Cepea

Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
Periodo Bolsonaro 2019/2022

Modelo AgroBrazil como Variavel Independente

R2: 0.984. Isso indica que aproximadamente 98.4% da variabilidade em B3 ¢ explicada
pela variavel AgroBrazil.

Coeficiente: 1.0305. Sugerindo que para cada unidade de aumento em AgroBrazil,
espera-se um aumento de aproximadamente 1.031 unidades em B3, mantendo todos os outros
fatores constantes.

Figura 4: Resultado AgroBrazil Bolsonaro

Modelo 1: MQO, usando as observacdes 1-991
Varidvel dependente: v6

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const -5.62839 1.09452 -5.142  3.27e-07 **x

vl 1.03047 0.00420778 244.9 0.0000  koxk
Média var. dependente  253.9597 D.P. var. dependente 67.38361
Soma resid. quadrados  72923.95 E.P. da regressao 8.586910
R-quadrado 0.983777 R-quadrado ajustado 0.983761
F(1, 989) 59974.50  P-valor(F) 0.000000
Log da verossimilhanga -3536.054 Critério de Akaike 7076.108
Critério de Schwarz 7085.905 Critério Hannan-Quinn  7@79.833
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard
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Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl
O Modelo Cepea como Variavel Independente
R2: 0.984. Cerca de 98.4% da variabilidade em B3 é explicada pela variavel Cepea.
Coeficiente: 0.9964. Isso indica que um aumento de uma unidade em Cepea estd
associado a um aumento de cerca de 0.996 unidades em B3, mantendo todos os outros fatores
constantes.

Figura 5: Resultado Cepea Bolsonaro

Modelo 2: MQO, usando as observacdes 1-991
Varidvel dependente: v6

coeficiente erro padréao razao-t p-valor

const 1.77312 1.06700 1.662 0.0969 x

v2 0.996442 0.00407539 244.5 0.0000 xkk
Média var. dependente  253.9597 D.P. var. dependente 67.38361
Soma resid. quadrados  73155.74 E.P. da regressdo 8.600547
R-quadrado 0.983726 R-quadrado ajustado 0.983709
F(1, 989) 59781.33  P-valor(F) 0.000000
Log da verossimilhanga -3537.626 Critério de Akaike 7079.253
Critério de Schwarz 7089.050 Critério Hannan-Quinn  7082.978
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Desta forma, pode-se verificar que o conjunto de dados, tanto AgroBrazil quanto Cepea,
durante este periodo, teve uma influéncia muito forte sobre a variavel dependente B3, com
coeficientes ligeiramente maiores em comparagdo com o primeiro conjunto de dados. A alta
explicabilidade (R2) nos modelos sugere uma forte relacdo linear entre as variaveis em questéo

O testemunho de dados de frequéncia para cada conjunto, demonstra quantas vezes
AgroBrazil e Cepea foram maiores e menores que B3 nos ultimos 5 dias de cada més no periodo
de 2019/2022. Neste caso o indice AgroBrazil praticamente teve uma relagdo 50/50 enquanto
0 Cepea em 40% do tempo esteve corrigindo o0 preco a mais e 60% a menos.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 49.17%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 50.83%

Frequéncia Cepea > B3: 40.00%

Frequéncia Cepea < B3: 60.00%

Quando se examina a média simples dos Gltimos cinco dias uteis das duas variaveis
AgroBrazil e Cepea o resultado demonstra também, mais regularidade, apesar do Cepea ainda
na sua amostra ter um desequilibrio de 1/3 da amostra estar acima e 2/3 abaixo da B3 na sua
média.

Frequéncia Média AgroBrazil > Média B3: 50.00%

Frequéncia Média AgroBrazil < Média B3: 50.00%
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Frequéncia Média Cepea > Média B3: 33.33%

Frequéncia Média Cepea < Média B3: 66.67%

No periodo Bolsonaro os 3 primeiros quartis apresentam mais regularidade, podendo
ser colocado que talvez o ajuste dos Ultimos 5 dias poderiam ser apenas um ajuste de mercado
mais uniforme e ndo um movimento coordenado de atores relevantes no mercado da carne no
Brasil.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 47.64%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 52.36%

Frequéncia Cepea > B3: 46.29%

Frequéncia Cepea < B3: 53.41%

Assim, analisando os quatro anos do governo Bolsonaro, foi possivel verificar fortes
ajustes de mercado, possivelmente reverente ao periodo da COVID-19, seu épice e em seguida
uma queda dos precos. Este movimento sem muitos solavancos pode também supor que

represente um ciclo pecuéario natural que ocorre no Brasil ha décadas (MASCOLO, 1980).
Gréfico 2: Bolsonaro 2022

Diferencga entre Cepea, B3 e Agro 2022, Bolsonaro
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Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores

Revista Alomorfia, Presidente Prudente, v. 7, n. 4, 2023, p. 810-844



829
www.alomorfia.com.br, ISSN 2594-5637

Grafico 3: Bolsonaro 2021

Diferenga entre Cepea, B3 e Agro 2021, Bolsonaro
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Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
Gréfico 4: Bolsonaro 2020

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2020, Bolsonaro
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Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
Gréfico 5: Bolsonaro 2019

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2019, Bolsonaro
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Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
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Periodo Temer setembro 2016/2018

Durante este periodo verifica-se que o modelo AgroBrazil como variavel independente

R2: 0.705. Aproximadamente 70.5% da variabilidade em B3 €é explicada pela variavel
AgroBrazil.

Coeficiente: 0.8031. Indica que para cada unidade de aumento em AgroBrazil, espera-
se um aumento de aproximadamente 0.803 unidades em B3, mantendo todos os outros fatores
constantes.

Figura 6: Resultado AgroBrazil Temer

Modelo 1: MQO, usando as observacdes 1-540
Varidvel dependente: v3

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 29.2025 3.21242 9.091 1.89e-18 sk
vl 0.803076 0.0224179 35.82 1.42e-144 x*kx
Média var. dependente  144.1393 D.P. var. dependente 6.806259
Soma resid. quadrados 7375.823 E.P. da regressao 3.702662
R-quadrado 0.704604 R-quadrado ajustado 0.704055
F(1, 538) 1283.283 P-valor(F) 1.4e-144
Log da verossimilhanca -1472.113 Critério de Akaike 2948.226
Critério de Schwarz 2956.809 Critério Hannan—-Quinn  2951.583
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Quando se distingue o Modelo Cepea como Variavel Independente o R2: 0.661. Cerca
de 66.1% da variabilidade em B3 é explicada pela variavel Cepea. Coeficiente: 0.8253. Isso
sugere que um aumento de uma unidade em Cepea est4 associado a um aumento de cerca de
0.825 unidades em B3, mantendo todos os outros fatores constantes.

Figura 6: Resultado Cepea Temer

Modelo 2: MQO, usando as observacdes 1-540
Varidvel dependente: v3

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 26.1439 3.64687 7.169 2.51e-12 k%
v2 0.825293 0.0254793 32.39 1.73e-128 s*x*x
Média var. dependente  144.1393 D.P. var. dependente 6.806259
Soma resid. quadrados 8463.823 E.P. da regressdo 3.966360
R—quadrado 0.661030 R—quadrado ajustado 0.660400
F(1, 538) 1049.162 P-valor(F) 1.7e-128
Log da verossimilhanga -1509.263 Critério de Akaike 3022.527
Critério de Schwarz 3031.110 Critério Hannan-Quinn  3025.884
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Neste terceiro conjunto de dados do governo Temer, tanto AgroBrazil quanto Cepea

continuam a ter uma influéncia significativa sobre a variavel dependente B3. No entanto, a forga
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dessa relagdo € menor do que nos conjuntos de dados anteriores, conforme indicado pelos
valores mais baixos de R2. I1sso sugere que outros fatores, ndo incluidos nestes modelos, entre
os mais famosos o “Joesley day”, também a instabilidade politica nacional e incertezas
internacionais podem ter influenciado a variavel B3.

Fazendo a mesma andlise dos ultimos 5 dias uteis dos precos da AgroBrazil e Cepea
tem comportamentos diferentes enquanto o indice AgroBrazil segue um padrao perto dos 50/50,
0 preco Cepea tem comportamento de estresses perto dos indices de 2023, aparentando
momentos de especulagdo do mercado da carne no Brasil.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 47.14%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 52.86%

Frequéncia Cepea > B3: 39.29%

Frequéncia Cepea < B3: 60.00%

As médias observadas nos dois indices ttm nimeros mais amenos, mas em linhas gerais
apresenta ainda uma certa volatilidade do preco Cepea.

Frequéncia Média AgroBrazil > Média B3: 46.43%

Frequéncia Média AgroBrazil < Média B3: 53.57%

Frequéncia Média Cepea > Média B3: 42.86%

Frequéncia Média Cepea < Média B3: 57.14%

Mesmo com os problemas de mercado os 3 primeiros quartis do governo Temer
apresentam resultados mais homogéneos, mais parecidos com o periodo Bolsonaro que no
periodo Lula, onde o indice AgroBrazil apresentou enorme de diferenca de mercado.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 47.43%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 52.33%

Frequéncia Cepea > B3: 43.20%

Frequéncia Cepea < B3: 55.72%

Esta amostra fica também visivel quando se observa-se os graficos entre 2018 e
setembro de 2016.
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Grafico 6: Temer 2018

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2018, Temer

mB3 AgroBrazil Cepea

Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
Gréfico 7: Temer 2017

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2017, Temer

mB3 AgroBrazil Cepea

Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores
Gréfico 8: Temer 2016

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2016, Temer

AgroBrazil Cepea

Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores

O ultimo periodo pesquisado foi o final do Governo Dilma, de janeiro 2016 e agosto de

2016, aqui a pesquisa teve que tomar algumas decisdes. Por ser um periodo curto e
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extremamente conturbado da politica, haveria duas opcdes; eliminar esta janela temporal,
apesar de muito valiosa, afinal temos o preco Cepea e a testemunha AgroBrazil por 8 anos,
entre 2016 e 2023; ou considerar os estes meses de governo, afinal pode-se confrontar a politica
publica do final de uma era PT e o inicio do Governo Lula.

Definiu-se manter os dados, por uma visdo de Samuelson (1947), segundo o autor
discutir a EMH sob a perspectiva da politica publica e economia do bem-estar é essencial para
compreender 0os mecanismos econdémicos do prego.

Periodo Dilma janeiro 2016 a agosto 2016.

A variavel independente do modelo AgroBrazil apresenta R2: 0.316. Aproximadamente
31.6% da variabilidade em B3 é explicada pela variavel AgroBrazil. Coeficiente: 1.0937. Isso
sugere que para cada unidade de aumento em AgroBrazil, espera-se um aumento de

aproximadamente 1.094 unidades em B3, mantendo todos os outros fatores constantes.
Figura 7: Resultado AgroBrazil Dilma

Modelo 1: MQO, usando as observacbes 1-160
Variavel dependente: v6

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const -12.4078 19.8284 -0.6258 0.5324

vl 1.09373 0.127995 8.545 1.03e-14 *kx
Média var. dependente 157.0082 D.P. var. dependente 4.713556
Soma resid. quadrados 2416.029 E.P. da regressao 3.910412
R—-quadrado 0.316076 R-quadrado ajustado 0.311748
F(1, 158) 73.01987 P-valor(F) 1.03e-14
Log da verossimilhanga -444.2067 Critério de Akaike 892.4134
Critério de Schwarz 898.5638 Critério Hannan-Quinn 894.9109
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

O modelo Cepea como Variavel Independente apresenta um R2: 0.334. Cerca de 33.4%
da variabilidade em B3 é explicada pela variavel Cepea. O coeficiente: 0.9774. Indica que um
aumento de uma unidade em Cepea esta associado a um aumento de cerca de 0.977 unidades

em B3, mantendo todos os outros fatores constantes.

Figura 8: Resultado Cepea Dilma
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Modelo 2: MQO, usando as observacbes 1-160
Varidvel dependente: v6

coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 6.15045 16.9673 0.3625 0.7175

v2 0.977389 0.109911 8.893 1.30e-15 *xk*k
Média var. dependente 157.0082 D.P. var. dependente 4.713556
Soma resid. quadrados  2354.298 E.P. da regressdo 3.860132
R—-quadrado 0.333551 R-quadrado ajustado 0.329333
F(1, 158) 79.07735 P-valor(F) 1.30e-15
Log da verossimilhanca -442.1361 Critério de Akaike 888.2722
Critério de Schwarz 894.4225 Critério Hannan-Quinn  890.7696
Note: SQM = scarto quadratico medio; E.S. = errore standard

Fonte: Cepea; AgroBrazil; e B3 elaborado pelos autores software Gretl

Mesmo sabendo das limitacdes do periodo, este conjunto de dados, a relacdo entre as
variaveis independentes (AgroBrazil e Cepea) e a variavel dependente B3 é menos forte do que
nos conjuntos anteriores, como indicado pelos valores de R? relativamente baixos. 1sso sugere
que, para este periodo especifico, outros fatores podem estar tendo um impacto maior na
variavel B3 do que AgroBrazil e Cepea

Quanto analisado os Gltimos 5 dias uteis dos precos da AgroBrazil e Cepea tem
comportamentos diferentes da B3, enquanto AgroBrazil busca um equilibrio, o Cepea
demonstra um mercado especulativo como no governo Lula.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 42.50%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 57.50%

Frequéncia Cepea > B3: 32.50%

Frequéncia Cepea < B3: 67.50%

Considerando a média dos precgos nos Ultimos 5 dias de cada més para cada conjunto de
dados, teoricamente deveria amenizar os resultados, mas demonstra um estresse ainda maior.

Frequéncia Média AgroBrazil > Média B3: 37.50%

Frequéncia Média AgroBrazil < Média B3: 62.50%

Frequéncia Média Cepea > Média B3: 37.50%

Frequéncia Média Cepea < Média B3: 62.50%

Os primeiros trés quartis também demonstram que a especulacdo do mercado néo
ocorreu apenas nos ultimos 5 dias uteis de cada més e sim durante todo o periodo vigente.

Frequéncia AgroBrazil > B3: 44.52%

Frequéncia AgroBrazil < B3: 55.48%

Frequéncia Cepea > B3: 20.93%
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Frequéncia Cepea < B3: 79.07%
E possivel analisar apenas observando o grafico que demonstra grande volatilidade do

preco da B3 com os indices Cepea e AgroBrazil
Gréfico 9: Dilma 2016

Diferenca entre Cepea, B3 e Agro 2016, Dilma
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Fonte: Cepea; AgroBrazil e B3, elaborado pelos autores

Discussao

O debate central deste artigo concentra-se em trés aspectos cruciais: primeiramente,
analisa-se 0 método de precificacdo adotado pelo Cepea e a estrutura oligops6nica do mercado;
em seguida, examina-se o preco do BGI na B3, enfocando a potencial atuacdo dual dos
principais agentes econdbmicos responsaveis pela formacgéo do preco primario e suas respectivas
posicBes no mercado futuro do mesmo ativo; por fim, discutem-se as politicas publicas
implementadas por diferentes governos e 0s impactos resultantes dessas politicas no
comportamento dos agentes econémicos. Este escopo abrangente permite uma compreensao
holistica das dinamicas de mercado e das interacdes entre as politicas governamentais e 0s
agentes do setor pecuario.

A influéncia e o papel desempenhados pelo Cepea no mercado agropecuario sdo
consideraveis, levantando-se, assim, algumas questdes pertinentes. Um ponto crucial a ser
examinado é a razdo pela qual os precos fornecidos pelo Cepea ndo estdo disponiveis em todos
os dias Uteis de negociagdo na B3. Esta indagacdo é fundamental para entender as dindmicas de
precificacdo no mercado agropecudrio e suas implicacdes na liquidez e na tomada de deciséo
dos agentes econémicos que operam tanto no mercado a vista quanto no futuro. A
disponibilidade continua e regular de informagdes de precos é essencial para a transparéncia e

eficiéncia do mercado, e a compreensdo dos fatores que influenciam a periodicidade dessas
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publicacBes pelo Cepea pode oferecer insights valiosos sobre as operacdes de mercado e as
estratégias de negociacao.

Outra questdo de relevancia é a aparente desconsideragdo, por parte da metodologia do
Cepea, da estrutura de mercado oligopsonico dos frigorificos. Ao adotar uma média ponderada
e levar em conta a entrega voluntaria, a metodologia pode inadvertidamente criar mecanismos
que distorcem a representacéo real dos precos. No mercado, como evidenciado neste artigo, 0s
grandes frigorificos com Servigo de Inspecdo Federal (SIF) controlam 52% do mercado,
enquanto aqueles com Servigo de Inspecdo Estadual (SIE) detétm 15%, os com Servigo de
Inspecdo Municipal (SIM) apenas 4%, e os néo fiscalizados representam 28%.

Dentro deste contexto, na amostra utilizada pelo Cepea, os frigorificos com SIF
poderiam constituir 73,34% da amostra, os com SIE 21,13%, e os com SIM 5,63%. Essa
distribuicdo pode resultar em uma influéncia desproporcional dos frigorificos com SIF na
formacdo do preco, refletindo um possivel viés na precificacdo que ndo necessariamente
corresponde as condicdes reais de mercado. Assim, a analise dessa metodologia é fundamental
para compreender a dindmica de mercado e avaliar a precisdo e a equidade dos precos
reportados.

A hipdtese apresentada ilustra um cenario em que o valor da arroba é negociado em um
intervalo entre R$ 240,00 e R$ 270,00 por diferentes agentes econdmicos, com precos
proporcionais distribuidos ao longo deste intervalo. Neste exemplo, o preco médio do dia seria
R$ 255,00, calculado a partir da média dos precos em toda a faixa. No entanto, ao dividir essa
faixa de precos em quartis, cada um teria seu proprio preco médio, refletindo a distribuicdo dos
precos dentro do intervalo.

Primeiro quartil: Varia entre R$ 240,00 e R$ 247,50, com uma média de R$ 243,75.

Segundo quartil: Oscila entre R$ 247,50 e R$ 255,00, tendo uma média de R$ 251,26.

Terceiro quartil: Esta entre R$ 255,00 e R$ 262,50, com média de R$ 258,75.

Quarto quartil: Varia de R$ 262,50 a R$ 270,00, tendo uma media de R$ 266,25.

Esta analise detalhada dos quartis permite uma compreensdo mais aprofundada das
variagOes de preco dentro de um intervalo estabelecido. Ao considerar a distribui¢do dos pregos
entre diferentes quartis, € possivel obter insights mais precisos sobre a dindmica de pre¢os no
mercado, identificando tendéncias e padrbes que podem ndo ser evidentes ao se analisar apenas

0 preco médio global.
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Tabela 1: Quartil

Quartil Faixa de Preco (R$) Preco Médio (R$)
1° Quartil 240,00 - 247,50 243,75
2° Quartil 247,50 - 255,00 251,26
3° Quartil 255,00 - 262,50 258,75
4° Quartil 262,50 - 270,00 266,25

Elaborados pelos autores.

A analise apresentada expde cenarios hipotéticos que demonstram como a selecdo de
dados pelos frigorificos pode influenciar o preco ponderado da arroba do boi. Considerando
diferentes combinacGes de quartis e proporcdes de mercado, os resultados variam
significativamente:

Preco Ponderado com Todos os Contratos:

Se todos os contratos forem apresentados, o preco ponderado seria de R$ 255,00.
Frigorificos Apresentando Apenas os Dois Primeiros Quartis (Mais Baratos):

Se a proporc¢édo de mercado for mantida (73,34% para SIFs), o prego ponderado seria R$
248,72, resultando em um deségio de R$ 6,28 por arroba.

Se o0s SIFs representarem apenas 36,67% do mercado (apresentando somente 2 quartis),
o preco final seria R$ 252,25, implicando um deségio de R$ 2,75.

Frigorificos Apresentando Apenas os Dois Ultimos Quartis (Mais Caros):

Mantendo a proporg¢do de mercado de 73,34% para SIFs, o preco estaria em R$ 260,47.

Com os SIFs representando 36,67% do mercado, o preco seria R$ 257,74.

Esses cenarios hipotéticos revelam como a selecdo e apresentacdo de dados pelos
frigorificos, especialmente aqueles com SIF, podem afetar a média de pregos no mercado. I1sso
destaca a importancia da transparéncia e da representatividade na coleta e na divulgacdo de

dados para assegurar um preco justo e equilibrado que reflita a realidade do mercado.
Tabela 2: Agio e Deséagio

Cenario Preco Ponderado (R$) Desagio/Agio por Arroba (R$)
Todos os Contratos 255,00 -

Primeiros Quartis (73,34%) 248,72 -6,28

Primeiros Quartis (36,67%) 252,25 -2,75

Ultimos Quartis (73,34%) 260,47 +5,47
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Cenario Preco Ponderado (R$) Desagio/Agio por Arroba (R$)
Ultimos Quartis (36,67%) 257,74 +2,74

Elaborados pelos autores.

A questdo ética em torno do BGI e das grandes empresas do setor, especialmente no que
se refere & sua atuagdo no mercado futuro, merece uma discussdo aprofundada. A B3, que opera
sob autorregulacéo com a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), desempenha
um papel crucial na garantia da integridade desse mercado. O ponto central do debate € a relacao
entre o preco futuro do BGI, o preco a vista determinado pelo Cepea e o DI (Deposito
Interbancario).

Conforme ilustrado no exemplo anterior, existe uma variagdo potencial no preco da
arroba do boi que pode oscilar de R$ 248,72 a R$ 260,47, representando um intervalo percentual
de 4,72%. Esta variacdo, embora pareca pequena, evidencia uma possivel assimetria de
informacgdo. Caso os frigorificos com SIF estejam operando com base em informacdes
privilegiadas na formacéo de prego e simultaneamente estabelecendo posigdes vantajosas na
B3, surgem implicag0es éticas significativas.

Este cenario sugere que os agentes com acesso privilegiado as informacdes de mercado
podem manipular ou influenciar os pregos a seu favor, gerando lucros no mercado futuro as
custas de outros participantes menos informados. Tal pratica ndo s6 compromete a equidade e
a transparéncia do mercado, mas também pode violar principios éticos e regulamentacGes
financeiras. Portanto, é imperativo que haja um debate rigoroso sobre estas praticas, visando
assegurar a integridade do mercado e a protecdo de todos os seus participantes.

A compreensao das politicas publicas implementadas em cada periodo politico é crucial
para entender as divergéncias observadas entre os precos reportados pelo Cepea e pela
AgroBrazil. A hipotese central sugere que, enquanto o preco da AgroBrazil, atuando como
testemunha, deveria permanecer imune as influéncias de agentes econdémicos potencialmente
interessados em direcionar as tendéncias de preco, o preco do Cepea poderia ser afetado por
tais influéncias. Contudo, os padrdes observados divergem dessa expectativa.

Ao analisar os dados de cada periodo, utilizando abordagens como analise quadratica
de relagdo, avaliagdo das ultimas cinco amostras de cada més em termos nominais, média
simples, e os trés primeiros quartis de cada més, identificam-se comportamentos variados,
alguns mais pronunciados do que outros. Estas variacfes permitem abrir um espaco para
discussao acerca das causas reais dessas discrepancias e de quem foi beneficiado ou prejudicado

por elas.
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Esta analise possibilita investigar a influéncia das politicas publicas na dindmica do
mercado, examinando como diferentes administracdes e suas politicas podem ter impactado os
precos e o comportamento dos agentes econdmicos. A anélise detalhada dessas tendéncias pode
revelar insights sobre os efeitos praticos das politicas implementadas e ajudar a identificar as
causas subjacentes das variagdes nos precos, permitindo um entendimento mais claro dos

fatores que influenciam o mercado agropecuario.

Tabela 3: Resumo de resultados por governo

Lula | Bolsonaro | Temer | Dilma
R? AgroBrazil 0.932 0.984 0.705 | 0.316
R?Cepea 0.868 0.984 0.661 | 0.334.
5 dias > AgroBrazil nominal 11.67% | 49.17% | 47.14% | 42.50%
5 dias < AgroBrazil nominal 88.33% | 50.83% | 52.86% | 57.50%
5 dias > Cepea nominal 40.00% | 40.00% | 39.29% | 32.50%
5 dias < Cepea nominal 60.00% | 60.00% | 60.00% | 67.50%
5 dias > AgroBrazil média 16.67% | 50.00% | 46.43% | 37.50%
5 dias < AgroBrazil média 83.33% | 50.00% | 53.57% | 62.50%
5 dias > Cepea média 33.33% | 33.33% |42.86% | 37.50%
5 dias < Cepea média 66.67% | 66.67% | 57.14% | 62.50%
3 primeiros quartis > AgroBrazil | 20.94% | 47.64% | 47.43% | 44.52%
3 primeiros quartis < AgroBrazil | 78.66% | 52.36% | 52.33% | 55.48%
3 primeiros quartis > Cepea 4797% | 46.29% | 43.20% | 20.93%
3 primeiros quartis < Cepea 52.03% | 53.41% | 55.72% | 79.07%

Elaborados pelos autores.

Concluséo

A possibilidade de manipulacdo do preco a vista no mercado de carne no Brasil é uma
preocupacao valida, e as sugestdes apresentadas visam atenuar esse risco. A implementacao de
multiplos agentes de precificacdo poderia proporcionar uma visdo mais ampla e diversificada
do mercado, mitigando a influéncia excessiva de um Gnico agente ou grupo de agentes.

Além disso, a revisdo dos conceitos de média ponderada, levando em conta a
concentracdo de mercado, é uma medida importante. Uma abordagem que incorpore analises
de market share, tanto no mercado interno quanto no externo, poderia oferecer um retrato mais

preciso e equilibrado das dindmicas de mercado. Ferramentas estatisticas e econémicas
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relativamente simples, mas eficazes, poderiam ser empregadas para avaliar a distribuicdo do
poder de mercado e identificar potenciais distor¢des ou manipulacfes de precos.

Essas estratégias, combinadas com uma fiscaliza¢do e regulamentacdo mais robustas,
poderiam contribuir significativamente para a integridade e transparéncia do mercado de carne
no Brasil. A adocdo dessas medidas ajudaria a garantir que os precos refletem as verdadeiras
condicdes de oferta e demanda, protegendo os interesses de todos os participantes do mercado,
desde os produtores até os consumidores.

A sugestdo de aprimorar ou expandir a metodologia de precificagédo do BGI (Boi Gordo
na B3) é bastante pertinente, especialmente considerando as diversas nuances do mercado
pecudrio. A inclusdo de categorizacBes adicionais, como a especificacdo de "boi para
exportacdao” ou a classificagdo de ragas, poderia proporcionar uma avaliacdo mais detalhada e
precisa dos precos.

Boi para Exportacdo: A distincdo entre gado destinado ao mercado interno e aquele
voltado para exportacdo pode ser significativa, pois os mercados externos frequentemente tém
requisitos especificos em termos de qualidade, satde animal e sustentabilidade. A precificacdo
diferenciada para essas categorias poderia refletir melhor as variagdes de valor e demanda em
diferentes segmentos de mercado.

Classificacdo de Racas: A diversidade de racas bovinas e suas caracteristicas Unicas
influenciam o valor de mercado. Ragas especificas podem ser mais valorizadas por sua
qualidade de carne, rendimento de carcaca, resisténcia a doencas, entre outros fatores. A
inclusdo dessa classificacdo na precificacdo poderia oferecer uma visdo mais granular e justa
do valor real do gado.

Essas adaptacdes na metodologia de precificagdo do BGI ndo apenas aumentariam a
precisdo e relevancia das informacGes para os diferentes participantes do mercado, mas também
poderiam incentivar praticas de producdo mais alinhadas com as demandas especificas de
diferentes segmentos, sejam eles nacionais ou internacionais. Tais mudancas, contudo,
exigiriam uma analise cuidadosa e uma implementacdo considerada, para garantir que as novas
categorias sejam justas, viaveis e Uteis para 0 mercado como um todo.

A ideia de trabalhar em conjunto com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para
desenvolver um sistema de autorregulacdo focado nos agentes formadores de precos de
commodities e suas posi¢des no mercado futuro do mesmo ativo é uma abordagem estratégica
para aumentar a transparéncia e a integridade dos mercados financeiros. Essa iniciativa poderia

envolver:
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Definicdo de Regras Claras: Estabelecer diretrizes claras e transparentes para os agentes
formadores de preco no mercado de commodities, abordando questdes como conflito de
interesses, divulgacdo de informagdes e limites para posi¢cdes no mercado futuro.

Monitoramento e Fiscalizagdo: Implementar sistemas eficientes de monitoramento e
fiscalizacdo para garantir o cumprimento das normas estabelecidas, identificando e agindo
rapidamente em caso de praticas inadequadas ou manipulativas.

Transparéncia nas Operagdes: Assegurar que todas as operacoes e posi¢cdes no mercado
futuro sejam transparentes e acessiveis aos reguladores e, quando apropriado, ao publico, para
garantir a confianca no sistema.

Colaboracdo com Participantes do Mercado: Envolver ativamente os participantes do
mercado na formulagdo e revisdo das regras, garantindo que as regulacdes sejam praticas,
eficazes e reflitam as realidades do mercado.

Educacdo e Conscientizacdo: Promover a educacdo e a conscientizacdo sobre as normas
e as praticas éticas entre todos os participantes do mercado, desde os grandes formadores de
preco até os investidores individuais.

Revisdo e Atualizacdo Constante: Assegurar que o sistema de autorregulacdo seja
dindmico e adaptavel, capaz de responder as mudancas no mercado e em suas praticas.

Esta abordagem colaborativa entre a CVM e os participantes do mercado visa criar um
ambiente mais justo e equitativo, reduzindo o risco de manipulacdo e promovendo a
estabilidade e a confianga no mercado de commodities e futuros.

A observacdo de que diferentes governos emitem sinais variados aos agentes
econémicos, influenciando seus comportamentos no mercado, € uma constatacdo importante.
Ela sugere que as politicas publicas implementadas em cada periodo tém um impacto
significativo sobre o mercado, moldando as acGes e decisdes dos participantes do mercado.

Sinais Governamentais e Comportamento do Mercado: Governos diferentes podem
adotar abordagens distintas em relacdo a politicas econémicas, regulamentacdes, incentivos
fiscais, subsidios, e outras medidas. Essas abordagens refletem-se diretamente no mercado,
influenciando as expectativas e estratégias dos agentes econdémicos.

Influéncia das Politicas Publicas: Politicas publicas especificas, como as relacionadas
ao comercio, tributacdo, investimento em infraestrutura, e regulamentacdo do setor
agropecudrio, podem alterar as condi¢6es de mercado, afetando os pregos, a oferta e a demanda,

e a rentabilidade das operagdes.
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Inferéncia sobre o Impacto das Politicas: E possivel inferir que as variacdes nas politicas
publicas de diferentes governos influenciam o comportamento dos agentes econdmicos. As
decisdes de investimento, as estratégias de precificagdo, e a escolha dos mercados-alvo, por
exemplo, podem ser fortemente afetadas pelas politicas vigentes.

Analise Contextualizada: Para entender completamente o impacto das politicas publicas
sobre o mercado, € essencial uma analise contextualizada que considere as condicOes
econémicas globais e locais, as tendéncias do setor, e as especificidades dos agentes
econdmicos envolvidos.

Essa compreenséo é fundamental para a formulacéo de estratégias de mercado eficazes
e para a tomada de decisdes politicas que promovam um ambiente de negdcios saudavel e
sustentavel. Reconhecer a interconexdo entre as politicas publicas e o0 mercado € chave para
navegar com sucesso no complexo cenario econémico.

Para pesquisas futuras, seria de grande valor explorar cenarios semelhantes em outros
produtos agricolas que compartilhem a mesma estrutura de mercado e envolvam atores-chave
como o Cepea, a B3 e as politicas publicas. Esta abordagem permitiria:

Comparagdo Entre Diferentes Produtos Agricolas: Analisar como diferentes
commodities agricolas sdo influenciadas por fatores semelhantes, como a precificacdo do
Cepea, a dinamica do mercado futuro na B3 e o impacto das politicas publicas. Isso poderia
revelar padrdes ou discrepancias interessantes entre diferentes segmentos do mercado agricola.

Identificacdo de Tendéncias e Padrdes: Examinar outros produtos agricolas pode ajudar
a identificar tendéncias comuns ou padrdes especificos que sdo influenciados por fatores de
mercado e politicos. Isso pode fornecer insights valiosos sobre as forcas que moldam os
mercados agricolas em geral.

Avaliacdo de Estruturas de Mercado: Estudar outros produtos permite avaliar se a
estrutura de mercado observada no setor de pecudria € Unica ou se ha paralelos em outros
segmentos do mercado agricola. 1sso pode ajudar a entender melhor as dindmicas de mercado
e as estratégias de atuacdo dos agentes econémicos.

Impacto das Politicas Publicas em Diferentes Setores: Compreender como diferentes
politicas publicas afetam diversos produtos agricolas pode oferecer uma visdo mais abrangente
sobre a eficécia das politicas e suas consequéncias no setor agricola.

Propostas de Melhorias e Inovagdes: A partir dos aprendizados com essas analises,
podem ser propostas melhorias nas estratégias de mercado ou inovagdes nas politicas publicas

para otimizar o desempenho do setor agricola.
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Essas pesquisas podem contribuir significativamente para o entendimento aprofundado
do setor agricola, oferecendo diretrizes para politicas mais eficientes e estratégias de mercado

mais robustas.
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