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Resumo: O objetivo do presente trabalho é analisar o efeito da expansdo da safra de inverno de milho no
Brasil sobre a sazonalidade do preco spot dessa commodity em diferentes pragas de comercializagdo no
pais. Para tal, verificou-se a existéncia de quebras estruturais nas séries de precos de diferentes regides
(Cascavel-PR, Chapecd-SC, Mogiana-SP, Rio Verde-GO e Triangulo Mineiro-MG) por meio do procedimento
enddgeno de Bai & Perron (2003). Para cada um dos periodos formados, parametros harmoénicos foram
obtidos com o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os resultados obtidos permitem concluir
que, devido ao crescimento da safra de inverno de milho no Brasil, a variagdo dos pregos desse grao passou
a depender em menor propor¢do do seu padrdo sazonal, com excec¢do de Rio Verde-GO. Além disso,
verificou-se uma mudang¢a do comportamento sazonal das cotagbes nos anos de 2010, observando-se, em
geral, precos menores durante a colheita dessa safra (maio a agosto) e maiores na entressafra (janeiro a
marco). Tais evidéncias tém o potencial de auxiliar as estratégias de comercializagdo e gerenciamento do
risco de precos dos agentes do setor, bem como podem contribuir para formulagdo e execugao de politicas
atreladas a estabilidade da renda dos produtores.
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Abstract: The purpose of this work is to analyze the impact of the expansion of the Brazilian winter corn crop
on spot price seasonality in different regions of the country. We used the Bai & Perron (2003) procedure to
identify structural breaks endogenously, considering spot prices for different regions (Cascavel-PR, Chapeco-
SC, Mogiana-SP, Rio Verde-GO, and Triangulo Mineiro-MG). Within each regime identified, harmonic
parameters were obtained using the Ordinary Least Squares (MQO) method. Results showed that, with
the growth of the winter corn crop in Brazil, the price fluctuation started to depend to a lesser extent on its
seasonal pattern, except for Rio Verde-GO. In addition, we found evidence that price seasonality changed in
2010s, with lower prices during the harvest of the winter crop (May to August) and higher prices during the
planted period (January to March). These findings should offer insights for marketing and risk management
strategies and contribute to the design and execution of policies that aim to reduce the variations in the
income of producers.

Keywords: corn, winter corn crop, price, seasonality.

1. INTRODUCAO

O Brasil produziu em torno de 911 milhdes de toneladas de milho entre os anos safras
2010/11 e 2020/21, patamar superior em, aproximadamente, 153% ao verificado entre os anos
safras 1990/91 e 2000/01 (Companhia Nacional de Abastecimento, 2022). Em 2021, de acordo
com os dados do Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servigos (Brasil, 2022), o valor
das exportac8es desse grao chegou a US$ 4,2 bilhdes'. Segundo os dados do Departamento
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de Agricultura dos Estados Unidos (United States Department of Agriculture, 2022), o Brasil foi,
entre 2017/18 e 2020/21, o terceiro maior produtor mundial do gréo, atras dos EUA e China,
estando entre os quatro maiores exportadores com, aproximadamente, 18% do comércio
internacional nesse periodo. Assim, além de posicionar a cadeia agroindustrial do milho como
uma das mais importantes na agricultura brasileira, esse desempenho coloca o pais entre os
maiores playersna producdo e na exportacdao da commodityno mercado mundial. No entanto,
essa significativa representatividade é um fendmeno recente no agronegdcio brasileiro, uma
vez que, durante o século XX, o pais teve pouca participacdo na comercializacdo internacional
desse produto e dependeu de importag8es para suprir suas necessidades internas (Pinazza,
2007; Sanches et al., 2019).

Diversos fatores foram importantes para o desenvolvimento dessa cadeia produtiva no Brasil.
Desde a década de 1980, tal segmento tem passado por profundas transformacdes estruturais
diretamente ligadas as caracteristicas de seu sistema produtivo. Uma importante iniciativa que
surgiu na regido Sul do pais foi o cultivo do milho no periodo de inverno, promovendo uma
safra alternativa. Na ocasido, os agricultores tinham o intuito de ter mais uma opgdo de cultivo
para o inverno - representando uma pequena parcela da produgao nacional, fato que levou
os agentes da cadeia a chama-la de “safrinha”, denominada também de 22 safra (ou safra de
inverno) (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria, 2015; Mattos & Silveira, 2018).

Com o passar dos anos, verificou-se um significativo crescimento dessa 22 safra, especialmente
no Centro-Oeste. A producao de milho nessa regido passou de uma média anual de 3,2 milhdes
de toneladas na década de 1980 para 38,7 milhGes na década de 2010, sendo cerca de 92%
desse Ultimo numero referente a 22 safra. Mato Grosso possui destaque nesse contexto - com
producdo concentrada na 22 safra, respondeu por 27% da produc¢do nacional na década de
2010; como consequéncia, a participagdo da produc¢do de milho do Centro-Oeste em relagdo ao
total nacional elevou-se de 14% para 47% entre as décadas 1980 e 2010. Além disso, a partir de
2011, asafra de inverno passa a superar a safra de verdao em volume, ano em que a colheita de
inverno atingiu cerca de 39,11 milhdes de toneladas (53,6% da producdo nacional), mantendo-
se nas safras seguintes acima dessa parcela - no ano safra 2020/21, atinge 60,7 milhdes de
toneladas, cerca de 70% da producdo nacional no periodo.

Uma variavel chave para entender o quadro apresentado tem base no desenvolvimento
de cultivares de soja (principal cultura de verdao) mais precoce, tornando possivel o cultivo de
milho no inverno. Além disso, outros fatores contribuiram para o dinamismo da 22 safra de
milho no Brasil, tais como a difusdao de insumos produtivos mais eficientes, o que permitiu a
elevacao da produtividade e a intensificagdo do uso do solo (Alves et al., 2018). Como resultado,
verificam-se, no pais, duas safras anuais de milho. A primeira, denominada de “primeira safra”,
chamada também de “safra de verao”, é plantada geralmente entre setembro e dezembro e
colhida entre janeiro e abril. A “segunda safra”, chamada inicialmente de “safrinha”, também
conhecida como “safra de inverno”, é cultivada, geralmente, logo apés a colheita da soja
precoce (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria, 2019)?, plantada entre janeiro e marco,
e colhida entre maio e agosto.

Segundo Mattos & Silveira (2018), a ascensdo da 22 safra promoveu trés eventos dinamicos
no mercado do milho no Brasil. O primeiro foi a mudanca na relagdo entre oferta e demanda
internas ao longo do ano - antes, a safra costumava chegar ao mercado no primeiro semestre
do ano; posteriormente, com o significativo crescimento da produc¢do da 2?2 safra, o milho
cultivado no Brasil passou a também ser ofertado no segundo semestre. O segundo evento foi

2 Conforme Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (2019, p. 169), um dos métodos usados para manejo de
pragas das raizes de soja é o uso de cultivares precoces. A partir de tal adocao, possibilita-se que “a fase inicial da
cultura (fase mais sensivel) ocorra antes das pragas se estabelecerem plenamente na area”.
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a crescente participagdo do Brasil nas exportagdes mundiais do grao, ao passo que o terceiro
promoveu uma ampla demanda por ferramentas de comercializacdo e gerenciamento de risco
no mercado brasileiro - a crescente producdo e o maior niumero de produtores e de agentes
no setor aumentaram a importancia das operac8es que buscam minimizar o risco de pre¢o
no mercado. Tal fato elevou o volume de negocia¢Bes na bolsa brasileira, B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo): passou de 364 mil contratos futuros de milho em 2010 para 3,4 milhdes em 2021, o
gue representa um crescimento anual de 22% (Brasil, Bolsa e Balcao, 2022). Logo, desde 2014,
quando superou o volume de negdcio no mercado de boi gordo, o contrato futuro de milho é o
derivativo agropecuario mais negociado na B3 em seu segmento de derivativos de commodities.

Nesse contexto, o presente estudo tem o objetivo de avaliar o efeito da expansdo da safra
de inverno de milho no Brasil sobre a sazonalidade do preco spot dessa commodity em
diferentes pragas de comercializagdo no pais. Assume-se que a sazonalidade dos precos do
milho se modificou e diminuiu com o crescimento da 22 safra uma vez que se passou a ter
uma disponibilidade mais homogénea dessa commodity ao longo do ano.

Geralmente, os precos de commodities agricolas atingem seu maior pico antes da colheita
e declinam, sistematicamente, pouco antes de seu inicio. Assim, pelo efeito da escassez de
quantidade, os precos de commodities agricolas, especialmente no mercado interno, sao
maiores na entressafra doméstica, porque o ciclo de plantio e colheita imp&e, de certo modo,
um padrao tipico anual nos precos, conhecido como padrdo estacional ou sazonal (Marques
& Mello, 1999).

Dessa forma, entender o padrdo sazonal dos precos do milho é indispensavel para o
planejamento econdmico na produgdo, dado que subsidia as estratégias de comercializacdo
e gestdo de risco de preco dos agentes dessa cadeia. Nesse sentido, a partir de uma analise
mensal e com uso do método de média mével (Goetz & Weber, 1986), recentes estudos
buscaram analisar o padrdo sazonal no mercado brasileiro do milho (Mattos & Silveira, 2015;
Souza et al., 2017; Melo, 2021). Entretanto, esse método apresenta importantes deficiéncias:
i) 0o método aplicado as 12 observa¢des em cada ano reduz a amostra em seis meses iniciais e
seis finais; ii) se a amostra for curta (cinco a 15 anos), esse procedimento pode superestimar a
extensao da sazonalidade, principalmente quando ndo ha um padrao sazonal bem definido ou
ha pouca sazonalidade. Uma forma de minimizar esses problemas é por meio de estimativas
de parametros harmonicos; ao serem construidos a partir de um processo trigonométrico,
esses modelos sdo, relativamente, mais parcimoniosos, reduzindo substancialmente o nimero
de parametros a serem estimados e o viés ascendente gerado pelo modelo de médias moveis
na magnitude da sazonalidade (Gilbert et al., 2017; Christiaensen et al., 2017).

A partir de tais consideragdes, o presente trabalho traz contribui¢des as pesquisas associadas
ao mercado de grdos, em especial aquelas que avaliam as dinamicas dos precos agricolas.
Primeiro, por incluir um cenario recente (década de 2010) de significativo aumento da producao
e exportacdo de milho no Brasil, o que tem impactado a formacdo de preco do grdo no mercado
internacional. Segundo, por aplicar um modelo harménico, o que permite, inclusive, visualizar a
base estacional dos precos do milho graficamente de forma mais clara. Terceiro, por trabalhar
com dados com amostra de maior amplitude e com periodicidade semanal, investigando se
houve alteragao significativa do padrdo sazonal com a elevacdo da 22 safra.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Diversos métodos podem ser empregados para modelar os componentes sazonais de
uma série temporal, desde o mais simples, como visualizagdo grafica e calculos dos valores
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médios, passando pelos modelos de Regressao Linear Multipla com variaveis independentes
binarias, além de modelos de andlise espectral e os modelos desenvolvidos por Box & Jenkins
da classe SARIMA (Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average) (Box et al., 2015).
As aplicacbes desses modelos estdo associadas, a principio, ao objetivo do pesquisador, que
pode estar interessado em analisar os padrdes sazonais ou identificar um modelo de previsdo
que incorpore a sazonalidade para alcancar ganhos de eficacia preditiva. Alternativamente,
embora o intuito possa ser dessazonalizar a série para observar com maior precisdo os seus
movimentos ndo sazonais, o proprio padrao sazonal da série pode ser decisivo para determinar
o0 método a ser aplicado (Lamounier, 2001).

Nesse cenario, uma série de pesquisas buscou analisar a base estacional dos precos em
mercados agropecuarios, dentre os quais cinco estudos nacionais podem ser destacados.
Como exemplo, com o objetivo de determinar os padrdes ciclicos da quantidade e pregos do
feijdo, milho e arroz no estado de Sao Paulo no periodo de 1949 a 1976 com dados mensais,
Cavalcanti et al. (1980), por meio de parametros harmdnicos, obtiveram evidéncias de ciclos
anuais bem definidos para o milho e arroz, ao passo que o mercado de feijdo ndo apresentou
ciclos anuais significativos. Os autores verificaram que os termos harmoénicos explicaram 52%
da variacao dos pregos do milho e 62% da varia¢do da quantidade do milho.

Com foco no mercado do milho, Risseto (2001), ao aplicar o método de Média Mével Geométrica
nos pre¢os mensais observados no Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana, Sdo Paulo e
Minas Gerais, observou que os pre¢os desse grao no periodo de 1990 a 1998 atingiram os
menores valores durante a safra de verdo, nos meses de marco e abril, enquanto os maiores
precos foram observados nos meses de novembro e dezembro, evidenciando uma relacdo
padrdo entre quantidade e preco interno. Entretanto, Minas Gerais apresentou o movimento
mais atipico - os precos mantiveram os menores valores durante seis meses (entre marco e
agosto), possivelmente, segundo a autora, por ndo haver escassez de milho ao longo do ano
nesta regiao.

Em complemento, Mattos & Silveira (2015), utilizando Média M6vel Geométrica e Regressao
Linear Simples, mostraram que houve uma mudanca no padrdo sazonal do preco do milho
no Brasil, comparando dois periodos distintos em Cascavel-PR, Chapecé-SC, Rio Verde-GO,
Mogiana-SP e nas cota¢des da CME Group e BM&FBOVESPA entre 1995 e 2014. Segundo os
autores, no periodo de 2005 a 2014, em func¢do do crescimento da safra de inverno, os pregos
spotsforam maiores no primeiro trimestre, enquanto em periodo anterior, entre 1995 e 2004,
as cotacdes apresentaram-se abaixo da média anual nesse mesmo trimestre; além disso, a
amplitude dos pregos diminuiu no segundo periodo (2005-2014) frente ao primeiro periodo
(1995-2004). Em trabalho posterior, Mattos & Silveira (2018) focaram na analise da relagao
entre 0s pre¢os nacionais e internacionais de milho. Por meio de modelos de cointegracgao, os
autores observaram a existéncia de uma relacao de longo-prazo entre os pregos da bolsa de
Chicago e precos spot nacionais nos periodos 2002-2010 e 2010-2017, inexistindo tal relagdo
no periodo inicial (1995-2002). A partir de tais evidéncias, aponta-se que o aumento das
exportac8es brasileiras de milho (proveniente da expansdo da safra de inverno) tem levado a
uma maior insercdo do pais no mercado internacional de grdos, o que, por sua vez, gera uma
maior relacdo entre precos domésticos e internacionais.

Também utilizando Média Mével Geométrica, além de Regressdo Nao Linear, Souza et al.
(2017) analisaram a variacao do nivel de precos do milho no estado de Sao Paulo no periodo de
2004 a 2015 e verificaram que as cota¢des desse grao ficaram acima da média entre os meses
de outubro a marco e abaixo da média entre abril e setembro. Tal comportamento é similar
ao obtido por Mattos & Silveira (2015), indicando precos menores durante a safra de inverno,
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quando os estoques se mostram altos. Sanches et al. (2019) apontam para esse ultimo fato ao
analisarem o impacto da safra de inverno sobre o fluxo mensal de oferta e demanda de milho
no Brasil; os autores mostram que os niveis de estoque apresentaram, na década de 2010, os
maiores niveis no periodo julho-setembro, com diminui¢do no periodo janeiro-marco, dada a
expansao das exportac8es do grao no segundo semestre.

O trabalho de Melo (2021), por sua vez, foca nos precos do milho ao produtor verificados no
Parana, comparando dois periodos, julho/2001-junho/2010 e julho/2010-junho/2019. Também
usando o método de Média Geométrica Mével, a autora constatou que o comportamento dos
precos foi similar, apontando que os indices sazonais estiveram préoximos a média nos dois
periodos. Observou, ainda, que as “variacdes estacionais do preco do milho ao longo do ano
ndo foram significativas para o padrdo de comportamento dos precos observados nos dois
periodos” (Melo, 2021, p. 15-16). Os resultados da pesquisa também mostraram que os indices
do segundo semestre passaram a se situar, com maior intensidade, abaixo de 100, devido
ao crescimento da safra de inverno, fato também verificado por Mattos & Silveira (2015) e
Souza et al. (2017). Ademais, as evidéncias obtidas também revelaram uma maior amplitude
dos precos entre 2010 e 2019.

Ao analisar os estudos internacionais nessa tematica, Sarensen (2002) estimou os padrdes
sazonais das cotac¢des do milho, soja e trigo por meio de um modelo de formagdo de precos
com parametros harmonicos com base em dados semanais da Bolsa de Chicago para o periodo
de 1972 a 1997. De acordo com o autor, os precos do milho foram maiores nos meses de junho
e julho, cerca de dois a trés meses antes do inicio da colheita nos EUA. Como apresentado nos
estudos citados, a analise dos fluxos de oferta e demanda (e, por consequéncia, dos niveis de
estoque) é fator chave para entendimento da flutuacao dos precos. A pesquisa de Kaminski et al.
(2016), por sua vez, foca nos precos do milho e do arroz na Tanzania, no periodo de 1995 a 2013;
novamente, utilizando modelos trigonométricos, verificaram que, em média, a diferenca sazonal
média do preco do milho foi de 27%, além da importancia de a sazonalidade na volatilidade
dos precos ter sido de, aproximadamente, 13,1%. O estudo de Gilbert et al. (2017), por sua
vez, ampliou a quantidade de paises africanos e a cesta de produtos em analise. Os autores
investigaram a sazonalidade de 193 mercados para 13 commodities agricolas em sete paises
africanos, no periodo de 2000 a 2012. Por meio de simula¢do, os autores mostraram que o
método da Média Movel pode gerar um viés ascendente significativo, e que modelos com
parametros harmdnicos e saw-tooth, mais parcimoniosos, minimizam o viés. Verificaram, ainda,
qgue a maior sazonalidade nesses paises africanos no periodo foi apresentada no mercado do
milho. Seguindo a mesma tematica, porém com foco na Etidpia, Wassie et al. (2019) analisaram
a sazonalidade de 128 commodities agricolas utilizando modelos harménicos, e obtiveram
resultados semelhantes ao de Gilbert et al. (2017) e Kaminski et al. (2016), apontando que o
maior gap sazonal ocorreu no mercado de milho (igual a 20%).

3. METODOLOGIA

A estratégia empirica deste estudo foi executada em duas etapas. Primeiro, verificou-se a
existéncia de quebras estruturais nas séries de preco por meio do procedimento econométrico
enddgeno de Bai & Perron (2003) descrito em Zeileis et al. (2003). Identificadas as quebras,
dividiu-se as séries em periodos indicados pelo teste supracitado. Em uma segunda etapa,
as equagdes de precos com variaveis independentes harmdnicas foram estimadas por meio
do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) através do software R, sendo possivel
comparar os resultados ao longo do tempo e entre pragas de comercializa¢do. Os dados
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utilizados tém frequéncia semanal e foram disponibilizados pelo Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada (CEPEA/ESALQ-USP), compreendendo o periodo de janeiro de 1996 a
dezembro de 2019, com um total de 1.248 observac8es.

3.1. Modelo de Quebra Estrutural: Método de Bai & Perron (2003)

A analise de quebra estrutural em séries de tempo consiste na verificagdo da possivel
existéncia de significativas mudancas no nivel, na dispersdo e/ou na inclinacdo de uma
variavel. Tais mudancas podem interferir nas inferéncias estatisticas e, consequentemente,
nas interpretacdes econdmicas em modelos econométricos (Shikida et al., 2016).

Nesse sentido, métodos foram desenvolvidos com a finalidade de facilitar a identificacao
de quebras estruturais em séries temporais. A abordagem de Bai & Perron (2003) consiste em
determinar as quebras estruturais por meio de um algoritmo de programacao dindmico que
minimiza a Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) de um modelo de regressao. A vantagem
desse procedimento em relacdo a seus antecessores é devido a possibilidade de verificar mais
de uma quebra estrutural em uma série temporal de forma enddgena.

Os autores partem de um modelo de regressao linear tradicional dado por:

y,=x;rﬂt+u, (t=1,...,n) (1)

sendo ¢ 0 tempo; y, 0 vetor de observacdes da variavel dependente; xf um vetor de variaveis
independentes; g, um vetor de parametros estimados que podem variar no tempo; e u 0s
residuos, com média zero e variancia constante.

A hipotese a ser testada é:

H(): ﬁt = /BO (t=1,...,}’l) (2)
em que B, é umvalor constante, contra a hipdtese alternativa de que pelo menos um parametro
varie ao longo do tempo. Segundo Zeileis et al. (2003), supde-se a existéncia de m quebras
estruturais na série, nas quais os parametros sdo distintos. Nesse caso, existem m +1 periodos,

em que g é constante.
Assim, a Equacao 1 pode ser escrita como:

yt=x;r,8,-+u,- (t=tl-,1+1,‘..,t,-, i=1,...,m+1) (3

sendo i o indice de periodos e 7;, , ={#.....4,,} 0 conjunto de quebras, em que iy =0 € iy, =n.
O estimador de g; é obtido por MQO e o resultado da SQR é dado pela Equacdo 4 (Zeileis et al.,
2003):

m+1

SOR(ty,..styy ) = ZSL]r(ti_l +14) (4

i=1
em que, sqr(1_; +1,4) € a SQR do i-ésimo periodo.
O préximo passo é estimar 4,...,,,,, datas de quebras que minimizem a funcao:

tAl,...,tm = argmin(ti’._.,tm)SQR(ti,. csly) (5)

sobre todo o periodo (t.....t,,), em que t—t;_; 2 my, > k.
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O valor de 1 é escolhido pelo pesquisador (geralmente 0,10 ou 0,15), em que nj, =nh. Assim,
emprega-se um algoritmo dinamico para encontrar as m quebras que minimizam a SQR em
um modelo com m +1 periodos.

3.2. Modelo Harménico

De modo geral, as analises da sazonalidade partem da visdo classica dos componentes de
uma série de tempo, a qual pode ser representada por:

B=f(%.5.Cr.&) (6)

em que B é o preco spot do milho no tempo 4 7, € um componente de tendéncia - esse
componente mostra a dire¢do que a série assume; S, representa as variagdes sazonais - padrdo
que se repete com uma certa periodicidade dentro de um ano, como periodos de safra e
entressafra; C, representa a variacao ciclica - além das varia¢cdes sazonais, algumas variaveis
podem apresentar flutuacGes que se repetem com alguma regularidade em intervalos maiores
que um ano; e ¢ representa um componente erratico.

Como apontado, varidveis econdmicas costumam apresentar variagdes sazonais ou ciclicas
durante 0 ano - no caso de uma série de pre¢os mensal de um produto agricola, pode-se
chamar de variagao estacional ou sazonalidade. Frequentemente, para captar essas variacdes,
ainda que se utilize o método de média geométrica mével ou varidveis binarias em modelos
economeétricos, os efeitos sazonais sao, geralmente, suaves ao longo de cada periodo, podendo
ser mais eficiente utilizar fun¢8es que captem essa suavidade, o que é uma caracteristica das
funcdes cosseno. A metodologia desenvolvida para captar sazonalidade com parametros
trigonométricos é denominada Série de Fourier, cuja representacdo grafica é chamada
cossenoide e pode ser usada para construir uma variacao suave em um modelo de regressdo
sazonal (Hoffmann, 2016; Metcalfe & Cowpertwait, 2009), doravante modelo harménico.

O principal interesse deste trabalho é analisar a sazonalidade (s,) dos pre¢os do milho no
Brasil. Portanto, ao se adotar como método a andlise harménica, o ganho no ajuste de tal
modelo ocorre devido a possibilidade de verificar a estrutura da variagdo sazonal e ciclica
em um ano, testando, ainda, se esses componentes sao significativos, além de se obter uma
visualiza¢do grafica mais suave da sazonalidade. Logo, capta-se seu padrdo estacional, avaliando
as magnitudes das cotac¢Bes ao longo do ano.

A construcdo do modelo harmonico parte de um movimento trigonométrico simples em
que 1 é a amplitude e -v é a fase inicial:

B, = Acos(wt —y) (7)
em que

27
0== (8)

sendo » a velocidade angular ou pulsacdo, T o periodo, o tempo e 7 a frequéncia.
A diferenca entre o valor maximo e o valor minimo de P é igual a duas vezes a amplitude do
componente harmonico, ou seja, o valor de P varia entre -1 e A (Hoffmann, 2016).
Sabendo-se que cos(a—b)=cos(a)cos(h) +sen(a)sen(b), a EqQuacdo 7 pode ser reescrita na seguinte
forma:

B =lcos(l//)cos(a)t)+/lsen(y/)sen(a)t) 9)

Assumindo que
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ﬂcos((//)=a (10)
/‘Lsen(z//):}/ an
tem-se que

B :acos(a)t)+;/sen(wt) (12)

As equacdes (7) e (12) sdo duas alternativas béasicas para representar componentes
harmonicos. Se o valor de 7 é conhecido, » pode ser calculado e, consequentemente, 0s
parametros desconhecidos sdo a e . Nesse caso, pode-se prever os parametros através do
estimador de MQO. Assim, a partir de dados semanais do preco do milho em diferentes pracas
de comercializagdo do Brasil, os componentes harmonicos dos pregos foram calculados pelo
processo trigonomeétrico a seguir:

et

Estudos recentes utilizaram dois componentes harmdnicos de primeira ordem, o que permitiu
captar asazonalidade anual dos precos (Gilbert et al., 2017; Wassie et al., 2019). Entretanto, uma
série de Fourier de primeira ordem impde simetria no padrdo sazonal, o que ndo é interessante
para a presente pesquisa, uma vez que, geralmente, a sazonalidade dos precos agricolas ndo
apresenta esse comportamento. E possivel contornar esse aspecto utilizando componentes
harménicos de primeira ordem conjuntamente com componentes de ordem superior, como
apresentado em Bevis et al. (2019).

Assim, com base nos estudos de Bevis et al. (2019), Gilbert et al. (2017) e Sgrensen (2002),
as sazonalidades regionais do preco do milho foram estimadas por meio de dois pares de
componentes trigonomeétricos, a partir das representacdes a seguir:

T/2

s(0)= z{af cos(z”f’

/=1

Ap,=m+5t+AS(t)+¢ (14)
ou,

Ap; = m+ Ot + ajAcos L + y1Asen L + anAcos z + yoAsen m +¢ 15
i I T3 At BT Ml SEY AR bt ST M (15)

sendo Ap, a taxa de crescimento do logaritmo de preco do milho no tempo 7 z, um ndmero
igual a, aproximadamente, 3,142; o; e y;, i =1,2, S30 0S parametros sazonais a serem estimados;
g é o termo de erro; e m é 0 termo constante.

O padrdo das varidveis harmonicas utilizadas nas estimativas é apresentado na Figura 1,
em que se pode observar o formato do ciclo anual (52 semanas) e semestral (26 semanas) de
cada variavel harmonica considerada.

L5 1,5

0,5 /  \ | o5 / ‘-\ |
-0,5 , ) -0.5 \ /

1 13 26 39 52 1 13 26 39 52
- 0s(1t/26) cos(nt/13) e (7t/26) sen(mt/13)

Figura 1 - Varidveis harmonicas calculadas com base na Equagdo 13. Fonte: Elaborado pelos autores.
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Uma vez estimada a Equagdo 15 por MQO, o padrdo sazonal do preco de cada regido pode
ser calculado como:

N (t) = qycos (Z—gj +7)cos [;—éj +aycos (f—;) +75c0s [f—;j= Acos (%t - a)] (16)

Assim, s(¢) € a sazonalidade e 1 é a amplitude, ou seja, 2 mede a diferenca entre o pico e
vale (Figura 1) de cada processo harménico. O calculo da fungdo S(¢) a partir das estimativas
por MQO da Equacdo 15 permite observar em quais semanas/meses 0s precos atingem, em
média, seus maiores e menores valores.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Analise de Quebra Estrutural

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes de quebra estrutural de Bai & Perron (2003)
para os pre¢os semanais do milho em logaritmo nas regifes brasileiras de Cascavel, Chapeco,
Mogiana, Triangulo Mineiro e Rio Verde para o periodo entre 1996 e 2019. De acordo com
os critérios de minimizacdo da SQR e BIC3, ao estabelecer um limite maximo de dois pontos
de quebra em cada série devido ao tamanho da amostra, trés subperiodos foram obtidos: i)
janeiro de 1996 a dezembro de 2001; ii) janeiro de 2002 a dezembro de 2010; iii) janeiro de
2011 a dezembro de 2019.

Tabela 1 - Resultado do teste de quebra estrutural de Bai & Perron (2003) para o logaritmo dos
precos semanais do milho no periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2019

N° de Ano (semana) da quebra estrutural®
quebras Cascavel Chapecé Mogiana T. Mineiro Rio Verde
1 2002(18) 2002(28) 2002(29) 2002(29) 2002(26)
2 2002(14); 2002(13); 2002(18); 2002(21); 2002(17);
2010(44) 2010(42) 2010(43) 2010(37) 2010(44)

2 Nota: a semana da quebra esta apontada entre parénteses. Fonte: Resultados da pesquisa.

AFigura 2 apresenta os pontos de quebra nos precos obtidos na regido de Cascavel. Observa-
se a série de preco semanal com as médias dos trés segmentos encontrados para essa regiao a
partir do resultado do respectivo teste de quebra (duas quebras) realizado. Vale observar que
as quebras foram bastante similares as obtidas por Mattos & Silveira (2018): intuitivamente,
a primeira quebra (2002) reflete, como destacado em Pinazza (2007), o inicio da participacdo
efetiva das exportacOes brasileiras de milho no mercado internacional, com um volume de cerca
de 5,6 milhdes de toneladas em 2001 - aproximadamente 7,35% das exporta¢des mundiais
naquele ano. A segunda quebra estd proxima ao periodo em que a colheita da 2% safra do grao
superou em volume a colheita da 12 safra, permitindo uma maior participacdo brasileira na
comercializagdo internacional dessa commodity desde entdo, em razdo de a safra de inverno
ser, predominantemente, exportada.

3 Bayesian Information Criterion.
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Figura 2 - Logaritmo do preco semanal do milho em Cascavel dividido em trés segmentos, com
base no resultado do teste quebra estrutural de Bai & Perron (2003) para duas quebras. Fonte:
Resultados da pesquisa. Nota: As médias dos segmentos foram obtidas a partir do antilogaritmo das
constantes estimadas, conforme Bai & Perron (2003).

4.2. Analise da Sazonalidade

Para proceder com a analise da sazonalidade, inicialmente, com base nos resultados de
qguebras encontrados, os modelos harménicos foram estimados para trés periodos distintos:
i) janeiro de 1996 a dezembro de 2001 (312 observagdes); ii) janeiro de 2002 a dezembro
de 2010 (468 observagdes); iii) janeiro de 2011 a dezembro de 2019 (468 observagdes).
Posteriormente, em uma nova secao, foram adicionadas a analise estimativas para os periodos:
1996-2001 (312 observacdes) e 2002-2019 (936 observag¢des), uma vez que o teste realizado para
uma quebra reportou o ano de 2002 como a principal ruptura em todas as séries de precos.

4.2.1. Analise com Trés Periodos

ATabela 2 apresenta os resultados dos coeficientes de determinacdo (r?) estimados referentes
aos modelos mencionados. Essas estimativas indicam o quanto da variacao do preco é explicada
pela sazonalidade em cada periodo. Com base nesses resultados, infere-se que, com excecdo
dos precos praticados em Rio Verde, a importancia da sazonalidade na formacao de preco do
milho nos mercados brasileiros diminuiu entre 1996-2001 e 2011-2019.

Tabela 2 - Coeficientes de determinacdo estimados (R?) dos modelos harménicos

1996-2001 2002-2010 2011-2019

Sul Cascavel 3,07% 1,78% 1,35%
Chapecé 9,35% 3,45% 0,62% (ns)

Sudeste Mogiana 4,52% 3,86% 4,23%

T. Mineiro 7,06% 2,51% 3,94%

Centro-Oeste Rio Verde 6,07% 2,70% 8,16%

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: (ns) - ndo significativo.

Em Cascavel, a parcela de importancia da sazonalidade na formacao de preco do milho foi de,
aproximadamente, 3,07% entre 1996 e 2001, caindo para 1,78% em 2002-2010 e, posteriormente,
para 1,35% entre 2011 e 2019. A queda mais acentuada foi reportada por Chapecé, chegando a
ndo ser significativa (estatistica F) no terceiro periodo. Entretanto, a dinamica foi diferente nas
pracas de Mogiana, Rio Verde e no Triangulo Mineiro, em que a participa¢do da sazonalidade na
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variabilidade do preco do grao diminuiu do primeiro periodo para o segundo e elevou-se deste
para o terceiro (no entanto, ainda menor em relacdo ao primeiro).

De modo geral, apesar de uma baixa importancia da sazonalidade na formacao do pre¢o do
milho nos periodos analisados, com excecao de Chapecd no periodo 2011-2019, os coeficientes
de determinacdo foram significativos. Tal fato corrobora com as evidéncias obtidas por Melo
(2021), o qual aponta que as variacdes estacionais das cotacdes desse grao ao longo do ano no
Parana ndo se mostraram relevantes para explicar o padrao de comportamento dos precos nos
dois periodos do estudo (2001-2010 e 2010-2019). Dos coeficientes apresentados, o resultado da
praca de Rio Verde teve o maior valor no periodo 2011-2019; uma possivel explicagdo para tal fato
tem base na significativa evolu¢do da safra de inverno na regido Centro-Oeste, cuja participacao
na produgdo nacional saiu de 20% em 1995/96 para 56% em 2020/21, com mais de 95% de sua
producdo realizada na 22 safra.

Observa-se o padrdo sazonal do preco do milho em Cascavel na Figura 3 - as demais pracas
sdo apresentadas nas Figuras 4 a 7. Observa-se que, entre 1996 e 2001, os precos em todas as
regides atingiram seus maiores valores em setembro e novembro, pouco antes do inicio da colheita
da 1?2 safra, declinando a partir dai e atingindo seus menores valores entre os meses proximos
de sua colheita (entre janeiro e abril), resultado similar ao encontrado por Risseto (2001), que
analisou o mercado do grao no Brasil para no periodo de 1990 a 1998. No periodo posterior,
entre 2002 e 2010, o padrdo sazonal se altera: os precos continuam declinando a partir do inicio
da colheita da 12 safra, apresentando leve elevac¢do a partir de marco (em certas regides), com
posterior declinio das cota¢8es no periodo de colheita da 22 safra (entre maio e agosto).
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4% A S p 7
2% f 2% % o= /
N\ i N
Ll < \ ’ bt Z?lﬂdﬂ:‘\% -IOI—"I-'I>N_
Z o> M M = O HgH > N
2 N E Z a\aaia'%ga-z%saiaz\w;'w%
4% \ Y] -4% \ 4
\- N,
6% -6%
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TEE
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4%
6%
— | 996-2001 2011-2019

Figura 3 - Padrdo sazonal do preco do milho em Cascavel entre 1996-2001, 2002-2010 e 2011-2019.
Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os parametros estimados na
Equagdo 16.
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Figura 4 - Padrdo sazonal estimado do preco do milho na regido de Chapecé em 1996-2001,

2002-2010 e 2011-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os
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Figura 5 - Padrdo sazonal estimado do preco do milho na regido de Mogiana em 1996-2001,

2002-2010 e 2011-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os

parametros estimados na Equacdo 16.

Revista de Economia e Sociologia Rural 61(4): €262824, 2023

12/20



Efeito da expansdo da safra de inverno de milho no Brasil sobre a sazonalidade dos precos spot

10% 10%
5% 5%
0% 0%
5% -5%
-10% e 19965001 == e 2002-2010 0% 30022010 e 20112019
10%
5%
0%
-5%
-10%

-] 996-2001 em=2011-2019

Figura 6 - Padrao sazonal estimado do preco do milho na regido Triangulo Mineiro em 1996-2001,
2002-2010 e 2011-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os

parametros estimados na Equacéo 16.
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Figura 7 - Padrdo sazonal estimado do pre¢o do milho na regido de Rio Verde em 1996-2001,
2002-2010 e 2011-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os

parametros estimados na Equacdo 16.
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Assim, a principal mudanca no padrdo estacional dos precos do milho entre 1996-2001 e
2002-2010 foi o deslocamento dos meses com menores pre¢os no Brasil. No entanto, a regidao
do Triangulo Mineiro (Figura 6) apresentou mudanca sazonal relativamente mais modesta,
com menores pre¢os ocorrendo entre margo e junho. Risseto (2001) também encontrou
um movimento relativamente mais atipico para o mercado mineiro, com precos menores
perdurando por mais tempo, possivelmente devido a uma menor escassez do grao na regiao.
Essas mudancas podem ser justificadas pela expansao do cultivo em 22 safra, que permitiu a
colheita nacional se estender até meados de julho-agosto, reduzindo, consequentemente, a
escassez do grao no mercado interno ao longo do ano, o que, por sua vez, impacta o padrdo
sazonal do preco dessa commodity.

Ja o terceiro periodo (2011-2019) é caracterizado pela ascensdo da 22 safra como a maior
safra nacional. De acordo com a Figura 3, esse periodo promoveu um novo deslocamento
sazonal em Cascavel, sendo também possivel verificar tal fato nas demais pracas; porém,
dessa vez, alterou-se com maior intensidade 0s meses nos quais 0s pre¢os sao mais elevados.
Entre 1996 e 2001, os maiores precos foram praticados entre setembro-novembro, enquanto
uma leve alteracdo foi verificada no periodo posterior (2002-2010), em que 0s maiores precos
ocorreram nos meses de novembro-dezembro. No entanto, o padrao se altera de forma mais
significativa a partir do terceiro periodo (2011-2019), em que 0s pre¢os nessas regides foram
mais altos no inicio de cada ano, atingindo o maior pico no més de fevereiro, quando ainda hé
a colheita da safra de verdo. Portanto, entre 2011 e 2019, a colheita da 12 safra ndo provocou
uma queda dos precos no Brasil, como verificado nos periodos anteriores, evidéncias que
apontam para o fato de, nesse periodo mais recente, a 2° safra ter significativa influéncia no
padrdo sazonal dos precos do milho no Brasil.

Esse impacto da 22 safra do milho na sazonalidade do preco do grdo nas trés décadas
consideradas é mais evidente ao observar o padrdo sazonal do primeiro periodo em rela¢do ao
terceiro. Esses resultados corroboram os estudos de Mattos & Silveira (2015), que analisaram
diversas pracas brasileiras no periodo de 1995 a 2014, e Souza et al. (2017), que analisaram o
periodo de 2004 a 2015. Além disso, as evidéncias obtidas estdo de acordo com a pesquisa de
Sanches et al. (2019), na qual se aponta que a disponibilidade interna de milho tem atingido
0s menores niveis no primeiro trimestre do ano (janeiro a marco).

Em suma, as regides analisadas apresentaram altera¢des no padrdo sazonal do preco da
commodity, deslocando e, em certas pragas, invertendo o ciclo sazonal dos precgos. Aregido de
Cascavel é exemplo de tal fato - no primeiro periodo (1996-2001), os menores pregos foram
observados no primeiro trimestre, enquanto no terceiro periodo esse cenario se inverte, com
menores pre¢os no segundo semestre e maiores precos no primeiro trimestre. Essa Ultima
evidéncia para o periodo 2011-2019 é também apontada em Melo (2021), que avaliou a evolugao
dos precos do milho recebidos pelos produtores paranaenses.

De forma complementar, a Tabela 3 apresenta a diferenca sazonal média dos precos em
cada pracga nos trés periodos considerados, cujos valores refletem a diferenca média percentual
entre os picos e vales extremos estimados dos padrdes sazonais. Como exemplo, a sazonalidade
média na regido de Cascavel, em 1996-2001, foi de 9,7% - menor diferenca sazonal observada
entre as pracas consideradas neste estudo para o periodo; por outro lado, o maior patamar
apresentado no mesmo periodo foi no Triangulo Mineiro, com média de 16,8%.
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Tabela 3 - Diferenca sazonal média estimada

Grande Regiao 1996-2001 2002-2010 2011-2019
Sul Cascavel 9,7% 9,6% 9,2%
Chapecé 14,1% 10,6% 5,5%
Sudeste Mogiana 13,4% 12,9% 13,8%
T. Mineiro 16,8% 13,1% 14,1%
Centro-Oeste Rio Verde 12,4% 14,5% 19,5%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com excegao da regido de Mogiana e Rio Verde, nota-se que houve uma leve reducgao
na diferenca média sazonal dos precos do milho no Brasil entre 1996 e 2019. A regido Sul
apresentou declinio na diferenca sazonal em todo o periodo, enquanto a diferenca sazonal dos
precos na regido Sudeste declinou entre 1996-2001 para 2002-2010; porém, para o periodo
2011-2019, houve um aumento.

Por outro lado, na regido Centro-Oeste ocorreu um aumento em todo o periodo, chegando
em 2011-2019 a uma diferenca sazonal de, aproximadamente, 19,5% - ou seja, em média, os
precos praticados entre fevereiro e marco foram em torno de 19,5% maiores que 0s precos
praticados entre junho e julho nesse periodo para a regido, evidéncia que reflete a diferenca
de volume produzido entre as duas safras no Centro-Oeste. No ano safra 1995/964, a safra de
verdo nessa regiao foi, aproximadamente, quatro vezes maior em relacdo a safra de inverno.
Posteriormente, esse cenario inverte-se - em 2010/11, a safra de inverno foi 2,3 vezes maior
em relacdo a safra de verdo, chegando no ano 2020/21 a ser 18 vezes maior. Enquanto a safra
de verdo se reduziu pela metade (de 5,6 milh6es em 1995/96 para 2,4 milhdes de toneladas em
2020/21), asafradeinverno saiu de 1,11 milh8es de toneladas em 1995/96 para 46 milhdes em
2020/21. Ou seja, o crescimento da producao foi “puxado” pela safra de inverno, tornando-se
a safra dominante do padrdo sazonal nessa regido. Vale observar, por fim, que a diferenca
observada foi préxima a estudos realizados em paises africanos, como os realizados por
Kaminski et al. (2016) e Wassie et al. (2019), os quais obtiveram um intervalo sazonal para o
milho entre 20% e 30%.

4.2.2. Analise com Dois Periodos

Nesta secdo, adicionam-se a andlise anterior as estimativas referentes ao periodo 2002-2019,
j& que a maior ruptura, de acordo com os testes de quebra, foi em 2002 - ou seja, realiza-se
uma andlise considerando uma quebra (dois periodos). Os r? estimados bem como a diferenca
sazonal calculada a partir dos parametros harmonicos estimados sdo apresentados na Tabela4 e
comparados aos resultados alcangados para o periodo de 1996-2001.

A partir da comparacao desses resultados, infere-se que a importancia da sazonalidade
na variabilidade do preco do milho no Brasil diminuiu de 1996-2001 para 2002-2019. Esse
resultado pode refletir a maior homogeneidade da disponibilidade interna de milho entre
0os meses de cada ano, permitindo que as quedas e altas de precos do grao sejam menos
acentuadas. Os resultados reportados na Tabela 4 ainda mostram que, com excec¢ao dos pre¢os
praticados na praga de Rio Verde, as diferencas médias entre os maiores precos e menores
precos reduziu entre 1996-2001 e 2002-2019. Esses resultados evidenciam que, possivelmente,
avariabilidade dos precos esteja menos dependente do ciclo sazonal das colheitas e o tamanho
da sazonalidade de preco do grao nas regifes de Cascavel, Chapeco, Mogiana e no Triangulo

4 De acordo com os dados da Companhia Nacional de Abastecimento (2022).
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Tabela 4 - Coeficientes de determinacdo estimados (R e diferenca sazonal média estimada dos
modelos harmdnicos para o periodo de 1996-2001 e 2002-2019

Grande Dif. Saz.
Regido 1996-2001 2002-2019 1996-2001 2002-2019
Sul Cascavel 3,07% 0,94% 9,7% 7,4%
Chapecé 9,35% 1,69% 14,1% 3%
Sudeste Mogiana 4,52% 1,70% 13,4% 8,9%
T. Mineiro 7,06% 2,27% 16,8% 11,6%
Centro-Oeste Rio Verde 6,07% 3,79% 12,4% 14,6%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Mineiro tenha diminuido. Em outras palavras, o risco de pre¢o no mercado spot do milho no
Brasil associado a sazonalidade diminuiu nesse periodo.

A partir desses resultados, constata-se que o surgimento de safras adicionais cultivadas
fora do periodo tradicional tem o potencial de mitigar o risco de pre¢o associado ao padrao
sazonal nos mercados spot agricolas. Nesse contexto, € importante destacar o inicio, em
estados brasileiros das regides Norte e Nordeste (Roraima, Amapd, Pernambuco e na regido
do SEALBA?®), de outra safra adicional, conhecida como 32 safra nacional de milho, cultivada
entre abril e setembro. De acordo com os dados da Companhia Nacional de Abastecimento
(2022), a produgao em 32 safra em 2018/19 foi de 1,2 milhdes de toneladas, atingindo na safra
2020/21 1,6 milhdes de toneladas, aproximadamente, 1,87% da produgao nacional.

AFigura 8 apresenta o padrao sazonal estimado do preco do milho para a regido de Cascavel
e Chapecd em 1996-2001 e 2002-2019, respectivamente. Para as demais pracas, os resultados
estdo apresentados nas Figuras 9, 10 e 11. Observa-se que, no periodo de 1996-2001, os pregos
do grdo em Cascavel declinaram a partir do inicio da colheita da 12 safra (entre janeiro e abril)
e se elevaram quanto mais préximo o término desta colheita. Como consequéncia, 0s precos
mais elevados nesse periodo ocorreram entre os meses de outubro e novembro, enquanto os
menores precos foram observados entre janeiro e abril. De modo geral, essas caracteristicas
sazonais dos precos ocorrem também nas demais regides consideradas.

%

Cascavel

4% Chapeco

2%

-1%
-3%

6% 8%
e | 096-2001 2002-2019 e | 996-2001 2002-2019

Figura 8 - Padrao sazonal do preco do milho na regido de Cascavel e Chapeco entre 1996-2001
e 2002-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os parametros
estimados na Equagdo 16.

5 Sergipe, Alagoas e Bahia.
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Figura 9 - Padrdo sazonal do preco do milho na regido de Mogiana entre 1996-2001 e 2002-2019.
Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os parametros estimados na
Equagdo 16.

10%

0%

_100°
55 e 996-2001  @= = 2002-2019
Figura 10 - Padrdo sazonal do preco do milho na regido de Rio Verde entre 1996-2001 e 2002-2019.
Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os parametros estimados na
Equacao 16.
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Figura 11 - Padréo sazonal do preco do milho na regido do Triangulo Mineiro entre 1996-2001
e 2002-2019. Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: A figura foi obtida ao substituir os parametros
estimados na Equacdo 16.

Ja no periodo de 2002-2019, com o crescimento do cultivo em 2?2 safra, o ciclo sazonal do
preco do milho no Brasil sofreu significativas alteracGes. A principal foi a ascensdo da safra
de inverno como aquela mais importante na determinacao do padrao sazonal da commodity
no Brasil, porque, em média, o preco do milho em todas as pracgas entre 2002-2019 passou a
declinar a partir do inicio da colheita da 22 safra (entre maio e agosto) e se elevar a partir do
fim dessa colheita. Assim, os precos mais elevados do grdo passaram a ocorrer no primeiro
semestre de cada ano, nos meses de fevereiro, mar¢o e abril, enquanto os menores precos,
em meados de junho, julho e agosto, periodo de grande colheita. O padrdo sazonal encontrado
é similar ao evidenciado em Mattos & Silveira (2015), Souza et al. (2017) e Melo (2021), além
de corroborar com os achados de Sanches et al. (2019), que apontam um deslocamento da
disponibilidade interna do milho, com a expansdo da safra de inverno, do primeiro para o
segundo semestre de cada ano.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho analisou o efeito da expansdo da safra de inverno de milho no Brasil
sobre o padrdo sazonal do preco spotdessa commodityem diferentes pracas de comercializacdo
no pais. Considerou-se o periodo entre janeiro de 1996 e dezembro de 2019 nas regibes de
Cascavel-PR, Chapec6-SC, Mogiana-SP, Rio Verde-GO e Triangulo Mineiro-MG. Partiu-se da
hip6tese de que a sazonalidade diminuiu e se alterou no periodo observado, visto que, no
decorrer do tempo, a disponibilidade do grao se tornou mais homogénea entre os meses de
cada ano. Assim, a partir de séries de precos de frequéncia semanal, utilizaram-se parametros
harménicos por meio do estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), método que
permitiu verificar alteracdes entre os periodos naimportancia da sazonalidade na formacao de
precos do milho, na extensao da sazonalidade e no padrdo sazonal em cada pracga considerada.

Inicialmente, com base nos resultados dos testes de quebras estrutural de Bai & Perron
(2003), as estimativas foram realizadas e confrontadas para trés periodos - 1996-2001, 2002-
2010 e 2011-2019 - e, posteriormente, para dois periodos - 1996-2001 e 2002-2019. Essas
quebras podem ser explicadas pela maior participacdo do Brasil no comércio internacional do
grdo (a partir de 2001) e pela ascensao da safra de inverno como principal colheita de milho
do pais a partir de 2012.

Os resultados mostraram que, com excec¢do da praca de Rio Verde-GO, a importancia da
sazonalidade na formagdo dos precos do milho no Brasil diminuiu no periodo. Também é
possivel concluir que, entre 1996-2001, as cotacdes foram menores entre janeiro e abril, ao
passo que, entre 2011-2019, os menores precos foram verificados entre julho e setembro.
Houve também alteracdo nos meses de maiores cotagdes - enquanto entre 1996 e 2001 os
maiores patamares foram observados em outubro e novembro, entre 2011 e 2019 tal quadro
ocorreu entre janeiro e fevereiro, logo antes da colheita da safra de inverno. Essas evidéncias
revelam o impacto da 2?2 safra nas flutuaces dos precos nos periodos mais recentes, dado que
0s menores (maiores) precos ocorreram durante a colheita (entressafra) da safra de inverno.
Além disso, as estimativas da diferenca sazonal permitem inferir que a sazonalidade do milho
no Brasil € menor frente a estudos semelhantes sobre os mercados externos, como os de
Kaminski et al. (2016), Gilbert et al. (2017) e Wassie et al. (2019), que apresentaram intervalo
sazonal de 27%, 33% e 20% em mercados africanos, respectivamente, enquanto a presente
pesquisa observou o maior intervalo de 19,5% (em Rio Verde).

O presente estudo apresentou ainda evidéncias que permitem concluir que o crescimento
da 22 safra do grao no Brasil reduziu a importancia da sazonalidade na formacao de precos do
milho na maior parte do pais ao longo dos anos considerados nesta pesquisa. Apesar de ter
alterado o padrao sazonal dos precos, o crescimento dessa safra reduziu o risco de mercado
associado a sazonalidade no pais, uma vez que a variagdo das cota¢Bes do grao passou a
depender em menor propor¢ao do seu padrdo sazonal ao passar dos anos, com exce¢do de
Rio Verde-GO. Nesse sentido, os resultados da presente pesquisa mostram que a sazonalidade
em certos mercados agricolas pode perder a relevancia a medida que novas safras (adicionais)
cultivadas fora dos periodos tradicionais sejam realizadas. Assim, cultivos como os de 2% e de
3?safra tém o potencial de mitigar o risco de mercado associado a sazonalidade nos mercados
agricolas, porque possibilitam diminuir a amplitude das cota¢des no padrao sazonal.

Dessa forma, este trabalho apresenta novas evidéncias sobre a dinamica de precos no
mercado nacional de milho, apontando para mudancas no padrdo sazonal das cota¢des dessa
cultura em diferentes pracas de producdo. Tais evidéncias podem ser Uteis aos participantes
dessa cadeia produtiva, em virtude do potencial de auxiliar nas estratégias de comercializagdo
e gerenciamento de riscos. Além disso, os resultados obtidos contribuem para formulacdo e
execucdo de politicas publicas relacionadas a comercializagdo do milho no pais. Trabalhos
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futuros podem ainda explorar se a dinamica de relagfes entre os precos nas diferentes pracas
de producdo e consumo tem se alterado no Brasil, avaliando, ainda, tal relacdo com as cota¢des
internacionais. Como complemento, novos estudos podem investigar a efetividade das operac¢des
de hedge nos mercados futuros da bolsa brasileira (B3) e em bolsas internacionais, a fim de
observar a capacidade de gerenciamento de risco de precos ali negociados, proporcionada
pelos derivativos aos agentes de mercado.
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