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Fatores de influéncia no preco do milho no Brasil

Compreender a dinAmica de funcionamento
do mercado de milho brasileiro, procedendo
a uma investigag¢io dos fatores que afetam as
quantidades e precos nesse mercado, ¢ o ob-
jetivo deste trabalho. Os testes de raiz unitd-
ria foram feitos utilizando-se a metodologia
DF-GLS — Dickey Fuller Generalized Least
Square — ¢ os de cointegragio de Johansen
(1988). O modelo estimado, de ajuste pelo
preco, foi um Modelo de Autorregressio Ve-
torial com Corre¢io de Erros — VEC, sendo
a identificagdo feita pelo procedimento de
Sims-Bernanke. O estudo permite afirmar
que existe forte interagdo entre os mercados
de milho e de soja, mostrando uma relagio
de complementaridade na oferta e substitu-
tibilidade na demanda, e que fatores macro-
econdmicos como renda e juros sio impor-
tantes na determinacio dos pregos do milho
ao produtor e no atacado. Vale ressaltar que
os precos externos do milho mostraram re-
lativa importincia no processo de formagao
do prego doméstico do grao.
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The objective of this paper is to understand
the dynamics of the Brazilian corn market

by investigating the main factors affecting
volumes and prices. Unit roots tests were taken
using the DF-GLS - Dickey Fuller Generalized
Least Square methodology, and Johansen’s co-
integration tests (1988). The estimated model
for price adjustment was a Self-Regression
Vector Error Correction Model — VEC, with
identification by the Sims-Bernanke proce-
dure. We conclude that there is a significant
interaction between the corn and the soybean
markets, which present a complementary re-
lationship on the supply side and substitution
relationship on the demand side. Additionally,
we conclude that macroeconomic factors such
as income and interest rates are important in
determining corn prices for producers and on
the wholesale market. It should be noted that
external grain prices play a relatively impor-
tant role in_formation of domestic corn prices.
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1_ Introducao

Neste estudo, tem-se como objetivo cen-
tral analisar os principais fatores que afe-
taram os precos e as quantidades comer-
cializadas no mercado brasileiro de
milho, no periodo de 1967 a 2008, pro-
cedendo A estimacio de modelos econo-
métricos. Além disso, deve possibilitar a
andlise dos principais determinantes de
oferta e demanda no setor, destacando a
importincia da soja nesse contexto.

Embora tenham caracteristicas dis-
tintas, os mercados de milho e soja apre-
sentam fatores de interagdo, seja de subs-
titutibilidade na oferta — competindo
principalmente pelo fator terra —, seja de
complementaridade na demanda — com-
posicdo de ragoes.

A cadeia produtiva do milho ¢
uma das mais importantes do agronegé-
cio brasileiro, o qual, considerando ape-
nas a produgdo primdria, responde por
37% da produgao nacional de graos. A
demanda crescente, tanto interna como
externa, refor¢a o grande potencial do
setor; junto com a soja, o milho ¢ in-
sumo bdsico para a avicultura e a sui-
nocultura, dois mercados extremamente
competitivos internacionalmente e gera-
dores de receita para o Brasil. Ao mes-
mo tempo, constituem-se entraves da
cadeia produtiva do milho a falta de cla-
reza na formagdo dos pregos, a dificul-
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dade de acesso a financiamentos priva-
dos, os problemas na comercializagao
e a baixa produtividade (Brasil, 2007).
Levando-se em conta as oportunidades
e os desafios do mercado brasileiro de
milho, este trabalho tem como objeti-
vo diagnosticar e analisar os fatores que
determinam a oferta e a demanda nesse
setor, destacando a importincia da soja
nesse contexto.

Buscou-se definir modelos ted-
ricos que dardo suporte a especificagao
dos econométricos, tendo em mente as
caracteristicas dos mercados analisa-
dos. Este estudo tem por hipdtese que
existe relagao de complementaridade na
demanda e relagio de substitutibilida-
de entre a oferta desses bens. O mode-
lo teérico proposto, de ajuste pelo preco,
descreve de maneira estilizada o funcio-
namento do mercado de milho brasilei-
ro. Uma identificagao do tipo Sims-Ber-
nanke fundamentou a definicio de um
modelo de Autorregressao Vetorial com
Correcio de Erro — VEC.

O artigo estd dividido em seis par-
tes, em que, depois da introdugao (parte
1), tem-se um panorama da cadeia pro-
dutiva do milho; a parte 3 apresenta o
modelo tedrico, a parte 4, a metodologia.
Por fim, a parte 5 expoe os resultados e
discussoes, e a parte 6 finaliza o artigo
com as principais conclusées.



60

2_ Cadeia produtiva
do milho no Brasil

O milho ¢ o principal macroingrediente
para a producio de ragoes. Dada a
importdncia na competitividade do
mercado brasileiro de carnes, a produ

¢ao do grao tem aumentado gradativa-
mente (especialmente na segunda safra).

Segundo dados da Conab (2009), de
1989/90 a 2008/09, o volume de milho
produzido no Brasil (primeira e segunda
safras) expandiu-se em 30,02 milhoes de
toneladas.
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A producgio brasileira de milho
tem apresentado tendéncia de elevagao
desde o fim da década de 80 (Figura 1).
Fatores microecondmicos, como a maior
rentabilidade — expressa por um aumen-
to no prego recebido pelo produtor, as-
sociados a fatores macroecondémicos, co-
mo a desregulamentagio da economia
(menor intervencao estatal) e a elimina-
cao de tarifas sobre produtos importa-
dos (Tratado de Assuncao), conduziram
a produgio nacional de graos a uma rea-
lidade mais competitiva.

Figura 1_ Producao de milho brasileira para a 1* e 27 safras (em mil toneladas) —
de 1976/77 a 2008/2009
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados de Conab (2009).
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Expostos a maior competi¢ao
com o milho importado, produtores
brasileiros precisaram buscar aumentos
continuos de produtividade, o que oca-
sionou crescimento na produgio nacio-
nal. O inicio da década de 90 foi um
periodo caracterizado por importacio
maior de milho, principalmente dos pa-
ises do Mercosul (Brasil, 2007). Entre
outros fatores, os incentivos a soja, os
efeitos de escala decorrentes da maior
producio e a disseminagio da cultu-
ra pelo Brasil sio responsiveis pelo au-

mento de produtividade do milho de
segunda safra.
De acordo com dados da Conab

(2009), a drea plantada com milho sa-
frinha expandiu 4,61 milhoes de hecta-

res entre 1989/90 e 2008/09. As regioes
Centro-Oeste ¢ Sul foram as grandes
responsdveis pelo expressivo aumento
na drea plantada com milho safrinha
(Figura 2). Entre 1989/90 e 2008/09, o

incremento foi de 2,81 milhées de hec-
tares no Centro-Oeste ¢ de 1,41 mi-

lhoes de hectares no Sul.

Figura 2 - Area plantada do milho para a 22 safra por regiao (em mil hectares) —

de 1989/90 a 2008/09
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados de Conab (2009).
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A produgao brasileira de milho
estd concentrada nas Regides Sul, Cen-
tro-Oeste e Sudeste. Os quatro maiores
Estados produtores (Parand, Mato Gros-
so, Rio Grande do Sul e Minas Gerais)
sa0 responsdveis por 51,04% da produ-
¢ao nacional (safra 2007/08).

Apesar dos aumentos continuos
na produtividade do grao, a cadeia bra-
sileira de milho ainda tem baixa expres-
si0 no mercado externo; o Brasil nio é
um exportador tradicional do grio. As-
sim, a producio brasileira segue a ten-
déncia determinada pelas condicoes do
mercado doméstico, apresentando pou-
ca interacio com o mercado internacio-
nal. Da mesma maneira, a formagio dos
precos do milho no Brasil é grandemen-
te influenciada por fatores do préprio
mercado, sendo pouco afetada por mo-
vimentos no mercado mundial do grio
(Chiodi, 2006).

A formacio dos pregos internos
do milho ¢ dependente de condicionan-
tes regionais de oferta e demanda, que
vém registrando alteragées nos tltimos
anos com o crescimento significativo da
produ¢io de milho safrinha. Enquan-
to em 1989/90 a participagio da segun-
da safra no total produzido foi de ape-
nas 2%, em 2008/09 saltou para 33,32%
(Brasil, 2007).
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Como a comercializagao constitui
o processo de ligacao entre a producio
e o consumo, a analise do inter-relacio-
namento dos segmentos intermedidrios
a esse processo se torna fundamental pa-
ra o entendimento do mercado. Entre as
caracteristicas desse sistema a serem des-
tacadas, estdo sua abrangéncia, no que
diz respeito a produtos finais, e sua in-
teragao com os demais sistemas agroin-
dustriais como insumo. Se por um lado
o milho ¢ empregado como matéria-pri-
ma em diversos produtos finais, em mer-
cados distintos, por outro a maior par-
te do milho toma a forma de insumo em
diversos outros sistemas agroindustriais,
principalmente voltados 4 produgio ani-
mal (Souza; Azevedo; Saes, 1998).

A importancia da cadeia do mi-
lho para outras atividades fica evidencia-
da quando se analisa o consumo por seg-
mento. Os setores de aves e suinos foram
responsédveis por 81,59% do consumo to-
tal do grao no Brasil, em 2007 (Tabela 1).
O aumento do porte e da competitivida-
de dessas atividades nos tltimos anos tem
feito com que o consumo de milho, prin-
cipal insumo, apresente taxas elevadas de
crescimento. Entre 2001 e 2007, a avicul-
tura apresentou incremento de 89,29%
no consumo de milho e a suinocultura,
de 40,13% (Associacao Brasileira das In-
dustrias do Milho — Abimilho, 2009).
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Tabela 1 _ Consumo de milho no Brasil por segmento (em tonelada) — de 2001 a 2007

pa— o 206;| ....... S S 2 - eregeecnaee o o oy 2001. ......
Avicultura 13479 14500 15427 16162 19309 20022 20515
Suinocultura 8579 8930 8471 8852 11236 11097 12022
Pecudria 2722 2841 1911 2198 2420 2479 2374
Outros animais 1528 1543 1550 1581 615 660 673
Consumo industrial 4050 4090 4152 4256 4044 4159 4360
Consumo humano 1505 1514 1530 1568 690 700 705
Perdas/sementes 998 913 1660 1429 296 310 349
Exportagao 2550 1583 3988 5000 869 4327 5000
Outros 3622 3550 4809 4132 100 0 9
Total 39091 39464 43498 45178 39579 43754 46007

Fonte: Abimilho (2009).

Segundo aponta a Abimilho
(2009), a tendéncia de aumento no con-
sumo de milho por parte da indudstria de
carnes deve ser mantida nos préximos
anos. Tal fato se deve ao baixo uso de
substitutos ao milho na alimentagdo ani-
mal (aves e suinos, principalmente) e as
projegoes de expansio dessas atividades.

3_ Modelo tedrico

No modelo proposto no presente estudo,
de ajuste pelo prego, consideram-se dois
niveis de mercado, o produtor e o ata-
cado. Para a especificacdo desse, tem-
se por base o desenvolvido por Barros
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(1990) e parte-se de uma fungao de pro-
dugdo para o atacado do tipo Leontief
(proporcoes fixas) descrita por :

P X

—_—

6

)

A= min

onde A representa a quantidade de
milho no atacado; P, a quantidade
de milho ao produtor; X , um insumo
de comercializacio usado ao atacado,
e ¢, € ¢, representam os coeficientes
técnicos.

Uma pressuposi¢do do modelo ¢
que os pregos ao atacado ajustam-se ins-
tantaneamente em fungao do excesso de
demanda, ou seja:



' O prego da soja (ao produtor)
foi utilizado como proxy do
preco do farelo no atacado por
problemas associados a graus

de liberdade.

6>0 )

sendo 4, os precos do milho ao ata-
cado, e A;{,Ats , as quantidades de
milho demandada e ofertada ao atacado,
respectivamente.

Segundo Barros (1990), justifi-
ca-se 0 ajustamento instantineo em ni-
vel de atacado por trés fatores: i) o cus-
to de mudanca de precos é negligivel;
ii) as transagbes sio bastante frequen-
tes, existindo intensa comunicagao en-
tre compradores e vendedores; e iii) os
produtos geralmente s3o pereciveis, sen-
do alto o custo de se deixar de efetuar
uma transagao.

Tal como descrito por Heien
(1980), admite-se que a oferta ao ataca-
do (A’) seja uma parcela 1 g da oferta
ao nivel do produtor (P'): ™!
A=1ps (3)

t d t
1
e que a demanda de milho ao atacado

seja dada por:
A:/ = 60 +91dt + QZY; +93p5r (4)

sendo Y arendae ps o preco da soja.’
Para a demanda ao atacado ( Atd),
considera-se uma relagio baseada em
uma fun¢io de produgio neocldssica,
incluindo o prego do milho ao atacado, a
renda (representada pelo Produto Interno
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Bruto real) e o preco do bem substituto/
complementar — a soja. Esperam-se os
seguintes sinais para (4): 0, <0,0, >0
e uma indeterminagio quanto ao sinal
de 93 — de acordo com a relacio exis-
tente na demanda (positivo para substi-
tuto e negativo para complementar).

No caso da oferta de milho ao
produtor (mercado interno), tal relagio
é representada por:

Pts = VO —J’_’YIPz +72P‘Yz +73Zz +
+ 7, pme,

)

onde:

2 ¢ o preco de milho ao produtor;

s é o preco da soja ao produtor;

i ¢ a taxa de juros (usada como proxy
para custos de producao/custo de arma-
zenagem), e

pme é o preco do milho no mercado
externo.

em que 7 > 0,74 <0, existindo inde-
terminagdo quanto ao sinal de 7V, -
negativo para bens substitutos e positivo
para bens complementares e em relacao
a 73 — conforme I seja tomado como
proxy para custos de produgdo ou para
custos de armazenagem.

Segundo Barros (1990), nos seg-
mentos varejo e produtor, admite-se que
as transagoes se deem de forma descen-
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tralizada e com alguma defasagem em
relagdo as transagoes ao atacado. As mu-
dangas de preco se processam por meio
de ajustes parciais, e o preco de equili-
brio de mercado ¢ alcancado somente
apds razodvel permanéncia das altera-
¢oes havidas nas condigoes de oferta e
demanda.

O “preco meta” ao produtor ¢é es-
tabelecido por meio de uma politica de
mark-up inverso, sendo os ajustes par-
ciais em relagao ao atacado, que é repre-
sentado da seguinte forma:

p=t ©
G

com X, representando o preco dos insu-

mos de comercializacao.

Assim, dado um “preco meta”, o
preco ao produtor ajusta seu preco de
acordo com a expressao:
=0B(p,

P~ P - Ptq) )

sendo:

0<pB<l

8>0
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Substituindo-se (6) em (7) tem-se:

a, —C,x
L= =B P ®
G
Ptzéﬂt_ﬁzx _ﬁpt 1+Pt 1
31 a1
)
p=24 22 ca-p)p,
G G

A expressao (9) representa o pro-
cesso de formagio de precos no mer-
cado de milho no nivel do produtor.
Espera-se:

B ﬁcz

—>0,
c

G

1

Como jia mencionado, no mode-
lo pressupde-se que no atacado a ofer-
ta ¢ formada com base na oferta do pro-

dutor, assim:

AS:iPS
13 d 12

1

ou:
S _ S
=47,

sendo:

b >0

Como a oferta ao produtor ( Pf)
¢ dada por:



BS = PYO +71]7f "’72]7% +73it +74Pmef

Substituindo-se (66) na expressiao
que descreve a oferta ao atacado ( A: )
tem-se: ’

AKS =b,(Y, + NP, T V225, V50, v pme,)

ou:

Ars = bﬂ/o + bﬂ/l]’t + bszPXr + 51731': + bl’y4pmet (10)

sendo: b7y, > 0,6y, >0 ¢ by, , b,
indeterminados — dependendo das rela-
¢oes de demanda entre os mercados de
milho e soja (substitutos ou complemen-
tares) e de prevalecer em relagdo a taxa
de juros, o efeito sobre custos de produ-
G40 ou o sobre armazenagem.

A quantidade ofertada de milho
no atacado ( Ats) ¢ descrita, entio, co-
mo uma fungio da oferta de milho ao
produtor ( Pts) e relaciona-se funcio-
nalmente com o preco pago aos produ-
tores de milho, com o prego da soja, com
a taxa de juros e com o preco do milho
no mercado internacional. Na relacao
proposta, considera-se o modelo bdsico
de oferta explicitado em Barros (1987),
o modelo de oferta no atacado apresen-
tado por Barros (1990), incorporando-se
elementos referentes ao mercado externo.

Como no atacado os pregos se
ajustam em funcio do excesso de de-
manda, tem-se:
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a,-a,, = 5(/1;{ -A’)

Substituindo as expressoes que
descrevem a oferta (10) e a demanda no
atacado (4) na equagao acima, resulta em:

a,—a,_, = 6(00 +91‘lz +‘92Y; +
+93P5r — b, _bl'YuDr — (1)
- 172105} - 51731; - blﬁ%pmet)
_ 80, —by,) 00,

- +- oy
“TTIT 1o

65174 ﬂt—l
[ S S _I_ =
10, 7" T80,

60, ~br,) 0,
= +-22yy
“TT el
6(93_b172)])5 _ 6[71’71

-0 T 1= a2

_I_

B b3 i - b, ome, + 4,
1-00, " 1-66, 1-06,
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Renomeando-se os pardmetros,
tem-se, simplificadamente:

a,=c,+cY, +c,ps, — (13)

LI C4it — s pme,

A expressao (13) descreve a for-
magcdo de precos no mercado de milho
ao nivel do atacado. Dessa relagao, espe-
ra-se que: ¢, > 0,¢; > 0,5 <0, sendo
o sinal de ¢, e ¢, indeterminado. Se
0, for negativo, considerando que a soja
e o milho sejam produtos complementa-
res na func¢io de demanda, e ¥, for ne-
gativo, considerando que o milho e a so-
ja sejam produtos substitutos na fungio
de oferta, o sinal de ¢, vai depender das
magnitudes de 93 e 7Y,em valores ab-
solutos. Se o valor de 7, for maior do
que o de 0;, entio o sinal de ¢, vai ser

positivo. Se o efeito da taxa de juros for
maior no processo de formagio de esto-
que do que na determinacio de custos
de produgao, o sinal de ¢, serd negati-
Vo e vice-versa.

A matriz de relagdes contempori-
neas representando o modelo econdmi-
co ¢ expressa na Tabela 2.

4 Metodologia

O teste DF-GLS, apresentado em Elliot,
Rothenberg e Stock (1996), foi utilizado
para verificar a existéncia de raiz unitd-
ria nas séries. Essa metodologia, versao
eficiente do teste Dickey-Fuller Aumen-
tado — ADF, consiste na aplicagio do
teste ADF & série previamente filtrada
de seus componentes deterministicos.
O namero de defasagens utilizadas no

Tahela 2 _ Matriz de relagdes contemporaneas entre as variaveis para o modelo do mercado de milho

.............................. e

A 1 1 0 1 1 0 0

a 0 1 1 1 1 1 1

p 0 1 1 0 0 0 0

ps 0 0 0 1 0 0 0

Y 0 0 0 0 1 0 0

i 0 0 0 0 0 1 0
pme Lo Lo Koo Too Lo Lo X i .

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.
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teste de raiz unitdria foi determinado
através do Critério de Informacio de
Akaike Modificado — MAIC.

A metodologia para o teste de
cointegragao foi a proposta por Johansen
(1988), que contempla tanto a existéncia
de mais de um vetor de cointegragao
quanto a endogeneidade dos regresso-
res. Esse teste equivale 4 estimativa de
um sistema que contém exatamente A
relagdes de cointegragio através do mé-
todo de Médxima Verossimilhanga de In-
formacio Plena — MVIP.

O modelo tedrico apresentado na
secao anterior foi estimado mediante a
metodologia de Autorregressio Vetorial
com Corre¢io de Erro — Modelo VEC.
Trata-se da aplicacio da metodologia de
Autorregressao Vetorial — VAR, quando
as séries sdo integradas e cointegradas,
assim, o modelo deve ser ajustado com
as séries nas diferencas e deve-se incluir
o termo de corregao de erro. Optou-se
pela utilizagao da decomposi¢io do ti-
po Sims-Bernanke (do tipo VAR estru-
tural), na qual o modelo tedrico é usa-
do para estabelecer as relagoes existentes
(Enders, 2004).

4.1_ Fonte dos dados

Para os pregos de soja e milho pagos
aos produtores, assim como para os pre-
cos de milho ao atacado e no mercado
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externo, foram empregadas as séries
divulgadas pelo Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada — IPEA. O prego
externo do milho foi transformado em
real pela taxa de cAmbio PTAX-800
(venda) divulgada pelo Banco Central
do Brasil — Bacen. Como uma proxy dos
custos de armazenagem, foi utilizada a
taxa de juros Overnight/Selic, também
divulgada pelo Bacen.

A série de quantidade demanda-
da de milho ao atacado, respaldada nas
pressuposi¢coes do modelo, foi construi-
da com base nos dados de produgao na-
cional, divulgada pela Companhia Na-
cional de Abastecimento — Conab, e de
importagio e exportagio nacional de
milho, coletada no Sistema ALICE da
Secretdria de Comércio Exterior do Mi-
nistério do Desenvolvimento Industria e
Comércio Exterior.

A renda foi representada pelo Pro-
duto Interno Bruto — PIB, com base nos
dados do Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica — IBGE.

Os pregos e valores, expressos em
termos nominais, foram transformados
em valores reais utilizando o IGP-DI — di-
vulgado pela Fundagio Getulio Vargas.

Todas as séries foram transforma-
das em logaritmo para o ajustamento do
modelo, de maneira que as relagdes en-
tre as varidveis possam ser tomadas como
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elasticidades. A anilise, feita com dados
anuais, abrange o periodo de 1967 a 2008.

5_ Resultados e discussao

Os resultados dos testes de raiz unitd-
ria de Elliot, Rothenberg e Stock (1996),
ou Dickey-Fuller Generalized Least
Square — DF-GLS, apresentados na
Tabela 3, levam a concluir que as séries
quantidade de milho no atacado, preco
de milho no atacado, preco de milho

ao produtor, preco do milho no mer-
cado externo, preco de soja ao produ-
tor, taxa de juros e renda sio integra-
das de ordem um — I(1). Nio se pode
rejeitar a hipétese nula de que hd uma
raiz unitdria nessas séries, conside-
rando o nivel de significincia de 10%
de probabilidade.

Foram utilizadas duas versées do
modelo: com constante e tendéncia e so-
mente com constante (Tabela 3), e am-
bos os modelos apontam que todas as sé-

Tahela 3 _ Resultados dos testes de raiz unitaria de Elliot-Rothenberg-Stock —
DF-GLS - para as séries (em nivel) utilizadas no modelo

............................ “ a"a‘mI Mode|u1 Modelnz
p Estatistica DF-GLS p Estatistica DF-GLS
Quantidade de milho no atacado 5 -0,7059* 0 0,2426*
Preco de milho no atacado 2 -1,693* 5 -0,8243*
Pre¢o do milho ao produtor 2 -1,6097* 5 -1,0203*
Preco externo do milho 3 -1,2123* 3 -0,5533*
Preco ao produtor de soja 3 -1,7661* 3 -0,3448*
Taxa de juro 2 -1,3807* 2 -1,3699*
Produto Interno Bruto 3 -0,4125* 3 1,3176*

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.

?
Notas: Modelo 1 A}I;L = ﬂO + ﬂlt + OZO_)/::I + E OéjAy;ij —+ £, na versio com constante e tendéncia.
j=1

)4
Modelo 2 A}/[ﬂ = ﬁO —+ OéO.)/tl:l =+ E O[]A}/::] —+ €, na versao somente com constante.

j=1

*Nao significativo ao nivel de 0,10 de probabilidade — valores criticos em (Elliot; Rothenberg; Stock, 1996).
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ries sdo integradas de ordem um — I(1).
Para a realizacio dos testes, foi usado o
critério modificado de Akaike — MAIC
para a determinagio do niimero de defa-
sagens a ser empregadas (p).

Para estimar e testar relacoes de
longo prazo estaciondrias entre varidveis,
ou andlise de cointegragio, usa-se o pro-
cedimento de Johansen (1988). Lancou-
se mdo de tal procedimento por causa
do contexto multivariado da andlise e da
possibilidade de se verificar mais de um
vetor de cointegragao.

Carlos Eduardo Caldarelli_Mirian Rumenos Piedade Bacchi
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O resultado do teste de cointegra-
cdo de Johansen, usando-se a estatistica
trago, indica que existem trés vetores de
cointegragdo, a um nivel de significan-
cia de 5% de probabilidade (Tabela 4).
Dessa forma, as relagoes existentes entre
os mercados de milho e soja brasileiros
sao estabelecidas utilizando-se o Mode-
lo de Autorregressao Vetorial com Cor-
re¢do de Erros — VEC.

Na sequéncia, sio apresentados
os parAmetros estimados das fun¢oes de
demanda de milho no atacado, de prego

Tahela 4 _ Resultados do teste de cointegracao de Johansen

""""" Hipotese Nula | Hipotese Alternativa |  Estatistica | \alores criticos

H, H, Trago 5%

<7 r=7 3,93 9,14

P r=6 10,39 20,16

S5 r=5 25,22 35,07

3 r=4 54,02 56,94

) r=3 86,63* 76,81

P r=2 131,23* 103,67
r=0 r=1 181,06* 134,54

Nota: O modelo foi ajustado com uma constante fora do espaco de cointegragao e uma defasagem. A significincia da constan-
te no vetor de cointegracio foi testada (distribuigao X ) e nao se rejeitou a hipétese de ela ser nula. Testou-se também a inclusio
de uma tendéncia no vetor de cointegragao, ¢ a hipétese nula de que o coeficiente dessa varidvel seja igual a zero néo foi rejeitada.

* Significativo ao nivel de 0,05 de probabilidade.
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Quadro 1 _ Estimativa das funcdes de demanda de milho no atacado,
preco de milho no atacado e preco de milho ao produtor

Demanda de milho no atacado

t

p—valor (0,41) (0,94) (0,63)

Prego de milho no atacado

t

p—valor (0,59) (0,16) (0,31)

Prego de milho ao produtor

P =0,87a,+¢,

p—valor (0,00)

Fonte: Dados da pesquisa.

de milho no atacado e de prego de milho
ao produtor (Quadro 1).

Como as séries foram transfor-
madas em primeiras diferencas dos loga-
ritmos para a estimagdo do modelo, os
resultados da matriz de relagdes contem-
poraneas referem-se a elasticidades.

As estimativas dos pardmetros das
relagdes contemporineas nio se apresen-
taram estatisticamente significativos na
maioria das equagobes; entretanto, os Si-
nais dos coeficientes estio de acordo
com o esperado. A exce¢ao em termos de
compatibilidade entre o sinal esperado e
estimado ficou por conta da renda — o
que pode ter ocorrido pelo fato de o PIB
nao ser uma proxy adequada para repre-
sentar o poder aquisitivo da populagao.”
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A’ =60,-0,154,+0,011ps, +0,14Y, + ¢,

a, =c¢,—0,71p,40,84 ps,—0,91Y,— 0,294, + 0,22 pme ,+<,

(0,29) (0,27)

Na equagio do preco do milho ao
produtor, o prego ao atacado apresentou
um efeito de grande magnitude e signi-
ficativo — elasticidade de transmissao de
0,87, corroborando a pressuposi¢io do
modelo proposto de que a formagdo de
precos no segmento produtor ¢ grande-
mente dependente dos precos ao atacado.

A metodologia de Autorregressao
Vetorial permite, além da estimativa dos
parimetros da matriz de relagdes con-
temporaneas, a obtengao das fungées de
respostas a impulso. Tais funcoes possi-
bilitam a andlise da evolugio das varid-
veis do sistema diante de choques nio
antecipados.

As Figuras 3 a 7 apresentam, pa-
ra as principais varidveis do modelo, as

? Ao longo da pesquisa,

foi ajustado um modelo
utilizando saldrio real como
proxy para a renda; todavia,
o modelo nido apresentou
convergéncia.



Figura 3 _ Respostas acumuladas das variaveis do modelo
a um choque nao antecipado no consumo aparente de milho
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Fonte: Resultados obtidos pelos autores.

fungdes de respostas a impulso acu-
muladas no tempo. Na Figura 3, que
mostra as respostas acumuladas de um
choque nio antecipado no consumo
aparente de milho, observa-se que a va-
ridvel que mais responde a esse choque
¢ o preco desse cereal no segmento ata-
cadista, seguido pelo preco do milho
ao produtor e depois pelo preco da soja.
No que diz respeito ao prego da soja, o
efeito de um choque nio antecipado no
consumo aparente de milho é pequeno;
no entanto, o sinal positivo indica com-
plementaridade do milho e da soja em
relacio 2 demanda.

A Figura 4, na sequéncia, mostra
os efeitos de um choque nao antecipado
no prego do milho ao atacado sobre as
principais varidveis do sistema. Pode-se
ver que o efeito do choque sobre o prego
de milho ao produtor ¢ expressivo. Esse
resultado, assim como o obtido na ma-
triz de relagdes contemporaneas, é coe-
rente com a pressuposicao do modelo de
que o preco do milho ao produtor é de-
terminado pelo preco do grio no ataca-
do. O efeito acumulado de um choque
no preco do milho ao atacado sobre o
consumo aparente é negativo e pequeno
— préximo a -0,10, podendo-se concluir
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Figura 4 _ Respostas acumuladas das variaveis do modelo
a um chogue nao antecipado no prego do milho no atacado
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Fonte: Resultados obtidos pelos autores.

que a demanda ¢ ineldstica em relagdo
ao préprio preco. Devido ao processo de
identificacio da matriz de relagées con-
temporaneas, tem-se valor nulo no pri-
meiro periodo para a resposta do pre-
¢o da soja ante um aumento percentual
do preco do milho ao atacado. Embora
as elasticidades negativas subsequentes
possam estar associadas a uma queda no
consumo aparente de milho, considera-
se 0 movimento bastante acentuado.

Na Figura 5, sao apresentadas as
repostas das principais varidveis do mo-
delo perante um choque exégeno nio
antecipado no pre¢o do milho ao produ-
tor. Uma elevagao do preco ao produtor
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leva a um aumento da rentabilidade e,
consequentemente, da oferta. No perio-
do seguinte ao do choque, tanto o preco
de milho ao produtor quanto o prego ao
atacado caem de forma acentuada. Es-
se fendmeno de ciclos anuais de pregos
¢ observado com frequéncia nas ativi-
dades agricolas, especialmente naquelas
voltadas ao mercado interno. Verificam-
se, apés o primeiro periodo, movimen-
tos semelhantes (de queda) do prego do
milho ao atacado e ao produtor, e movi-
mentos contrdrios do consumo aparen-
te de milho e do preco da soja (que, no
primeiro periodo, nio se deslocou da-
da a restricao imposta na matriz de re-



Figura 5 _ Respostas acumuladas das variaveis do modelo
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a um chogue nao antecipado no prego do milho ao produtor
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Fonte: Resultados obtidos pelos autores.

lagoes contemporineas). O preco da so-
ja aumenta no periodo seguinte ao que
ocorreu o choque no preco do milho e
se estabiliza no quarto ano, sendo a elas-
ticidade acumulada de 0,7. Essa elevacao
do preco da soja estd relacionada tanto
ao fato de a soja ser um produto subs-
tituto do milho no segmento produtor
quanto de ser complementar no atacado.

Na Figura 6, apresentam-se as
respostas acumuladas das principais va-
ridveis do modelo diante de um choque
nao antecipado no preco de soja no seg-
mento produtor. No que concerne ao
mercado de milho, tal choque mostra
efeitos considerdveis e positivos tanto no

segmento produtor quanto no atacadista.
Como o consumo aparente de milho so-
fre apenas pequeno impacto do aumen-
to do preco da soja (havendo baixa elas-
ticidade-prego cruzada da demanda), os
aumentos observados nos pregos de mi-
lho sdo decorrentes, principalmente, da
substitutibilidade desses produtos no sis-
tema produtivo.

Por fim, a Figura 7 apresenta os
resultados de um choque nao antecipado
no preco do milho no mercado interna-
cional. A andlise dessa fungao de respos-
tas a impulso permite que se conclua que
os efeitos de um choque no prego do mi-
lho no mercado externo sao positivos so-
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Figura 6 _ Respostas acumuladas das variaveis do modelo
a um chogue nao antecipado no preco da soja
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Fonte: Resultados obtidos pelos autores.

bre os pregos do cereal no mercado do-
méstico, sendo o de maior magnitude o
que ocorte sobre o preco do milho ao ata-
cado. Entdo, a possibilidade de arbitra-
gem deve ser considerada no processo de
formagao de preco de milho no merca-
do doméstico. Verifica-se que um choque
no pre¢o do milho no mercado interna-
cional pouco afeta o consumo aparente
desse cereal no mercado brasileiro. As-
sim, o preco do mercado externo ¢ refe-
réncia para o do mercado doméstico, mas
o efeito daquela varidvel sobre o consumo
aparente nao ¢ significativo, o que pode
estar ocorrendo pelo fato de as exporta-
oes brasileiras nio terem ainda grande
representatividade e também pelo fato de
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a elasticidade-preco do consumo de mi-
lho ser pequena, como ji mencionado.

A anilise das fungdes de respostas
a impulso permite que se conclua que os
efeitos dos choques nao antecipados so-
bre as varidveis do sistema sdo de curta
duragio, desaparecendo, na maior parte
das vezes, apds o terceiro ano.

Na Tabela 5, sdo apresentados os
valores acumulados das elasticidades® es-
timadas por meio das fungées de respos-
tas a impulso nos quatro primeiros anos
apds um choque nio antecipado, em ca-
da varidvel do sistema. As varidveis que
recebem o choque estiao representadas
nas linhas, e os seus efeitos, nas colunas
correspondentes.

3 As fungoes de respostas

a impulso nio sio
originalmente obtidas em
elasticidades, mas, como
na estimac¢io do modelo
utilizam-se varidveis em
logaritmo, a divisdo dos
valores pelo da varidvel que
recebeu o choque permite a
obtengio das elasticidades
(Bacchi, 2007).
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Figura 7 _ Respostas acumuladas das variaveis do modelo
a um chogque nao antecipado no preco externo do milho
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Fonte: Resultados obtidos pelos autores.
Tabela 5 _ Efeitos das elasticidades acumuladas nos quatro primeiros anos
apos um chogue em cada variavel do modelo
................ Hespnsta
Choque A a P s
A 0,737884 0,384257 0,243319 0,040835
a -0,05979 1,005543 0,763215 -0,31357
p 0,766965 -3,01217 -0,79012 0,813115
ps -0,0568 0,304007 0,261093 0,86443
Y 0,337631 0,139537 0,146533 0,970659
i 0,052776 -0,22739 -0,16221 0,072395
pme 0,016424 0,32862 0,22109 0,220014

Fonte: Resultados obtidos pelos autores.
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A andlise das elasticidades acu-
muladas mostra que os efeitos de um
choque nio antecipado no consumo apa-
rente de milho nio sio de grande mag-
nitude, tanto no caso do preco de mi-
lho ao produtor (0,24) quanto no caso do
preco de milho ao atacado (0,38). Nao se
observa efeito significativo sobre o pre-
¢o da soja.

Um aumento ndo esperado de
1% no preco ao atacado tem efeito ex-
pressivo sobre o preco ao produtor (0,76).
Um choque ndo antecipado no prego
a0 atacado afeta de forma moderada o
consumo aparente de milho, observan-
do-se baixa elasticidade-preco da de-
manda nesse segmento (-0,06). Nota-se
elasticidade de transmissao de prego do
milho ao atacado para o preco de soja
moderada (-0,31). As elasticidades rela-
cionando um choque no preco da soja
sobre os precos do milho ao atacado e
a0 produtor sio da ordem de 0,30 ¢ 0,26,
respectivamente.

Um aumento no prego da soja
nao ¢ sucedido por uma queda expressi-
va no ano seguinte, o que faz com que o
consumo aparente de milho, como bem
complementar da soja, sofra reducio, o
que compensa, em parte, o efeito de ele-
vagido do preco do milho. No caso de um
aumento do prego do milho, a queda ob-
servada nesse pre¢o no ano seguinte ao
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do choque faz com que o consumo apa-
rente de milho aumente, acentuando o
impacto sobre o preco da soja — somam-
se aqui os efeitos de substitutibilidade
na produ¢io e de complementaridade
na demanda.

A renda afeta positivamente tan-
to o consumo aparente de milho quan-
to os precos de milho e soja. Um choque
nao antecipado sobre a renda aumenta
o consumo aparente de milho, elevando
os pregos ao atacado e ao produtor des-
se grio. O preco da soja, considerando
a relagdo de complementaridade na de-
manda, também aumenta.

Concernente ao preco do milho
no mercado internacional, choques nao
antecipados nessa varidvel atingem to-
dos os precos domésticos positivamente
— preco do milho ao produtor, ao ataca-
do e o prego de soja. Como o consumo
aparente de milho néo ¢ afetado de for-
ma significativa, conclui-se que o preco
externo ¢ tomado com referéncia para
o interno, apesar de o processo de arbi-
tragem ndo ocorrer de forma intensa. A
simples possibilidade de existir arbitra-
gem parece ser suficiente para que a in-
fluéncia do prego internacional de milho
sobre o doméstico ocorra.

A taxa de juros tem efeito nega-
tivo sobre os precos de milho, prevale-
cendo sua influéncia sobre a formacao



4 Modelos testados incluindo
varidveis construidas para
representar o consumo de
milho desses animais, com
base em dados de abate de
frango e suino defasados
(considerando aspectos do
ciclo produtivo de aves e
suinos), nio apresentaram
bons ajustamentos, reduzindo
o nimero de graus de

liberdade.

de estoques relativamente ao aumento
de custos. Assim, quando a taxa de ju-
ros aumenta, os precos caem em fun-
¢io do aumento de oferta, resultan-
do em aumento do consumo aparente.
E importante mencionar, no entan-
to, que as elasticidades sdo de pequena
magnitude.

Os resultados da decomposicio
da variancia dos erros de previsio, como
esperado, sio compativeis com a forma
como se procedeu a identificagiao da ma-
triz de relagdes contemporaneas.

Cumpre chamar a atengdo para
o fato de nio se ter incluido no mode-
lo varidveis que tratem do mercado de
aves e suinos de forma direta, que, como
j4 mencionado, sdo os principais setores
do agronegécio brasileiro que utilizam o
milho como insumo. Considera-se que
essa limitacio possa ser sanada no fu-
turo, quando se dispuser de séries his-
toricas mais longas e se possa trabalhar
com major nimero de graus de liberda-
de.* No entanto, embora a auséncia des-
sas varidveis possa constituir-se em um
problema de especificacio do modelo,
acredita-se que o viés seja pequeno, uma
vez que, quando se trabalha com mode-
los de séries temporais, como o VAR, a
maior parte do efeito de varidveis expli-
cativas omitidas ¢ captada pelos termos
autorregressivos.
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Esse argumento encontra-se bem
fundamentado na discussiao apresenta-
da em Vandaele (1983) dos modelos de
funcio de transferéncia de Box e Jenkins,
os quais contemplam apenas a influéncia
de uma ou de poucas varidveis explicati-
vas, considerando que a de todas as ou-
tras esteja refletida no passado histérico
da série. Daf se considerar a influéncia
da varidvel dependente defasada no mo-
delo (através de termos autorregressivos
e/ou de média méveis).

B c I 0

O objetivo principal do estudo foi inves-
tigar os fatores que afetam as quantida-
des comercializadas e os precos do milho
no mercado brasileiro. O modelo teé-
rico utilizado para fundamentar a espe-
cificacio do modelo estatistico baseou-
se nos desenvolvidos por Heien (1980) e
por Barros (1990). Considerou-se que o
preco no atacado se forma por excesso
de demanda e no segmento produtor por
mark-up inverso. Além de varidveis do
préprio mercado de milho e do mercado
de soja, que sdo segmentos do agronegd-
cio brasileiro reconhecidamente bastante
relacionados, varidveis macroecondmi-
cas como juro e renda foram inseridas no
modelo como deslocadoras da oferta e
de demanda de milho, respectivamente.
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Os resultados que tratam das re-
lagbes contemporineas entre as varidveis
mostram que hd interagdo entre os mer-
cados de soja e de milho e que a elastici-
dade de transmissao do preco de milho
do segmento atacadista para o segmen-
to produtor ¢ elevada. Muitos dos para-
metros estimados na matriz de relacoes
contemporineas apresentaram-se esta-
tisticamente nao significativos, fato que
mostra a relevincia de se utilizar uma
modelagem dinimica para analisar efei-
tos que ocorrem com defasagens.

No que diz respeito as relacoes en-
tre os mercados de soja e milho (comple-
mentaridade ou substitutibilidade), os
resultados das fungées de respostas a im-
pulso demonstram que elas dependem
do nivel de mercado considerado. No ca-
so de um choque no consumo aparente
de milho ou no preco desse grao no seg-
mento atacadista, prevalecem os efeitos
de complementaridade. Assim, um au-
mento no consumo aparente de milho
leva a um acréscimo no prego do milho
e da soja e um aumento do preco do mi-
lho no atacado reduz o consumo do ce-
real, diminuindo também o consumo e
o preco da soja. De outro lado, choques
em varidveis relacionadas ao segmento
produtor — preco de milho ou prego de
soja — indicam substitutibilidade entre a
leguminosa e o cereal. Por exemplo: um
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aumento do preco do milho leva a um
aumento da oferta desse grao, reduzindo
a oferta de soja e elevando o preco des-
ta leguminosa.

Das varidveis macroecondmicas,
a renda teve maior impacto na determi-
na¢io do consumo aparente de milho
(elasticidade acumulada = 0,34) e a ta-
xa de juros sobre os precos desse cere-
al, especialmente no atacado (elasticida-
de = -0,23).

A demanda de milho responde,
portanto, a varia¢io do préprio prego
quanto a variacdo do preco da soja. O
efeito da renda ocorre com defasagens,
sendo a relacdo contemporinea estima-
da para essa varidvel ndo significativa
estatisticamente.

Os resultados apresentados pos-
sibilitam fazer inferéncias relevantes
quanto ao processo de formagao do pre-
¢o do milho no Brasil. Em primeiro lu-
gar, observa-se interagio entre os mer-
cados interno e externo de milho. Essa
constatagdo aponta para a sensibilidade
dos consumidores brasileiros de carnes
(principalmente de aves e suinas) a cho-
ques no prego desse cereal no mercado
internacional.

Os resultados indicam que, a des-
peito do crescimento da safra de milho
de segundo semestre nos Gltimos anos,
se considera que o efeito de substitutibi-



lidade entre as atividades agricolas rela-
cionadas a produgido do cereal e da legu-
minosa prevalece no periodo analisado.
A estreita relacdo entre os mercados de
soja — altamente desenvolvido — e de mi-
lho e também maior inser¢ao do milho
brasileiro no comércio internacional de-
ve resultar em externalidades positivas.

Acredita-se que a principal con-
tribuicao deste trabalho foi a de anali-
sar o efeito de determinantes da oferta
e da demanda do milho sobre seu con-
sumo e preco, relagdes importantes pa-
ra um segmento do agronegécio brasi-
leiro, pouco estudado relativamente aos
demais. Além disso, ele permitiu iniciar
a compreensdo das complexas relagoes
existentes entre a produgdo desse cereal
e a sojicultura.
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