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RESUMO

O mercado do milho no Brasil tem demonstrado algumas mudancas nos ultimos
anos aumentando sua importancia no agronegécio. Por esse motivo, tem sido maior
a necessidade de estudo de suas caracteristicas. O objetivo da presente dissertacao
consiste em verificar como se da a transmissdo de precos entre 0os mercados
regionais dessa commaodity no Brasil a nivel de produtor, com foco nos estados da
regido Sul e Centro-Oeste, devido a sua importancia para a producao nacional. Além
disso, também foi buscado analisar como os precos dos estados analisados reagem
ao preco cotado na bolsa de valores para saber qual sua relacdo com o mercado
externo. O método de pesquisa utilizado foi: teste de raiz unitéria; teste de
cointegracéo; vetor de correcdo de erro; teste de causalidade de Granger e teste de
impulso-resposta. Os resultados do teste de cointegracdo indicam que ha
transmissao de precos entre todos os estados analisados, bem como os estados
respondem a oscilacbes de precos do mercado externo a longo prazo. O fato de
existir cointegracdo entre os estados é condi¢céo suficiente para se afirmar que existe
relacdo linear de equilibrio para a qual o sistema converge, validando os
pressupostos da Lei do Preco Unico e a integracdo. Todos os estados apresentaram
resposta significativa a mudancas de precos no estado de Santa Catarina pelo vetor
de correcdo de erro (VEC), mostrando que esse estado tem forte influéncia na
formacdo de precos dos estados das duas regides analisadas. No curto prazo foi
observado que os estados de Mato Grosso e Rio Grande do Sul ndo recebem
influéncia direta das oscilacbes de precos dos outros mercados, enquanto 0s
estados de Parana, Santa Catarina e Goias parecem ser interdependentes a curto
prazo, pois apresentam relativa correlacdo. Além disso, a funcdo impulso resposta
demonstra também que um impulso nos precos do estado de Santa Catarina gera
resposta significativa nos precos dos outros estados de forma geral, e um impulso
no preco do estado de Goias também gera uma reacéo forte no preco do estado do
Mato Grosso.

Palavras-chave: Transmissédo de Precos. Milho. Vetor de Correcéo de Erro. Lei do
Preco Unico. Causalidade.



ABSTRACT

The corn market in Brazil has shown some changes in recent years increasing its
importance in agribusiness. For this reason has increased the need for more studies
related to this market’s characteristics . The objective of this dissertation is to check
how is the price transmission between regional markets in Brazil at producer level for
this commodity, focusing on states of the South and Midwest of the country, because
of its importance to the national production. Furthermore, it was also sought to
analyze how the prices of the analyzed states react to the price quoted on the stock
market, looking for understanding how is its relationship with the external market.
The research method used was: the unit root test , cointegration test , vector error
correction; Granger causality test and impulse response test. The result of the
cointegration test indicates that there is price transmission between all the states
analyzed as well as states respond to price fluctuations on the stock market in the
long run . The existence of cointegration between the states is sufficient to say that
there is a linear equilibrium relationship to which converges the sistem, validating the
assumptions of the Law of One Price and the integration condition. All states showed
significant responses to price changes in the state of Santa Catarina by the vector
error correction ( VEC ) , showing that this state has a strong influence on the pricing
of the states on the two regions. In the short term it was observed that the states of
Mato Grosso and Rio Grande do Sul receive no direct influence from the prices of
other markets, while the states of Parana, Santa Catarina and Goias seem to be
interdependent in the short term because they present a correlation . As well, the
impulse response function also shows that a surge in prices in the state of Santa
Catarina generates a significant response in prices of other states in general, and a
boost in the price of Goias also generates a strong reaction in the price of Mato
Grosso.

Keywords : Price Transmission. Corn. Vector Error Correction . Law of One Price .
Causality.
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1 INTRODUCAO

A partir da década de 1990, a atividade agropecuaria passou por uma
intensa reestruturagdo. A economia globalizada e a abertura da economia de
diversos paises causaram grandes transformacfes no ambiente institucional. No
mesmo movimento, a atividade agropecuaria também passa pelo processo de
modernizacdo, de forma a buscar a expanséo e a otimizagcdo econdmica. Passou-se
a observar a producdo agricola e os rebanhos por uma visdo sistémica, onde os
setores se influenciam. Segundo Bacha (2003), a visdo sistémica do complexo
agroindustrial abrange o conjunto de atividades realizadas pela agropecuéaria e pela
sucessdo de atividades vinculadas a producdo e a transformacdo de produtos
agropecudrios e florestais.

Além disso, no mercado de produtos agropecudrios € inerente a presenca de
risco e incerteza. Conforme Marques e Mello (1999), riscos como as mudancas
climaticas, pragas, doencas e outros fatores impedem de fazer uma estimacao
precisa da sua producdo. Se faz portanto necessaria a utilizagcdo de mecanismos de
protecdo contra as oscilagbes de mercado.

O risco de flutuacdes adversas de precos € um dos que mais afetam os
produtores rurais, e uma das decisdbes mais fundamentais e arduas com que se
deparam ao final de cada safra é, sem duvida, a de comercializar ou armazenar seu
produto a espera de melhores precos. Pelas suas caracteristicas, 0os precos dos
produtos agricolas estdo sujeitos a oscilacdes, sdo de dificil previsdo e geram
dificuldades na tomada de deciséo.

Pela teoria econbmica, o preco de mercado é determinado mediante
interacao de consumidores e produtores. Logicamente, essa situacdo € plausivel em
contextos especificos de mercado (feira livre). Nas economias mais desenvolvidas,
com a separagdo geografica entre a producdo e o consumo, essa interligacdo ao
longo do sistema de comercializacdo € executada pelos intermediarios
(transportadores, armazenadores, agroindustrias), que se preocupam com O
encaminhamento da producéo.

A execucéo de tais servigos e funcdes de comercializagao resulta em certo

custo, que sera incorporado ao preco do produto e repassado aos consumidores
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finais. Dessa forma, torna-se fundamental entender a formagéo e a transmisséo de
custos e precos nos diversos niveis do sistema de comercializacéo.

Partindo desses pressupostos, o mercado do milho apresenta essas
caracteristicas comuns as commodities agricolas. A sazonalidade e o excesso ou
escassez do produto também sdo representativos no gerenciamento do risco e
incerteza. A concentracdo da oferta de milho em periodos de safra, e escassez em
periodos de entressafra participam ativamente das oscilagdes de preco ao nivel de
produtor. Cabe enfatizar que a cultura do milho € uma das principais atividades
produtivas do agronegdcio no Brasil. Destaca-se no cendrio estratégico mundial
como um dos fundamentais segmentos a serem explorados a fim de se alcancar a
sustentabilidade almejada para as condicfes futuras.

Devido a importancia da producdo dessa commodity tanto no ambito
nacional quanto mundial, é relevante observar as relagfes estabelecidas na sua
comercializagcdo. A caracterizagdo do comportamento do mercado do milho torna
possivel o aprimoramento das funcdes referentes a cadeia produtiva.

A tendéncia de crescimento da producdo de alimentos devido ao aumento
populacional faz com que mercados de grande significancia, como o do milho, sejam
observados com maior atencdo. A demanda crescente faz com que a dinamica
dessa cadeia produtiva tenha cada vez maior agilidade para atender as
necessidades dos consumidores. Com o conhecimento dos principais fatores que
prejudicam a comercializacdo dos produtos agricolas € possivel buscar alternativas
que tornem a producdo mais sustentavel para todos os agentes da cadeia.

Por essas razdes, o presente trabalho busca analisar como ocorrem essas
interacbes no contexto brasileiro, tendo como base os estados que apresentam
maior relevancia na producdo de milho. Com a caracterizacdo do mercado nessas
regibes € possivel caracterizar a producdo nacional. O panorama da producdo
permite que se observem as principais limitacbes do crescimento desse importante
mercado e instiga a busca por solu¢des que levem a otimizagdo da producéo e a

influéncia do pais nas negocia¢des dessa commodity.
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1.1 Problema de pesquisa e justificativa

O mercado de milho pode ser caracterizado como um dos mais arriscados
do setor de grdos no Brasil. A formacéo de precos se diverge entre regides durante
as épocas do ano, com fatores domésticos e externos tendo impactos distintos entre
as mesmas. A volatilidade dos precos no mercado do milho € uma das principais
caracteristicas dessa cadeia produtiva. Nos diferentes estados existem variacfes
significativas que inviabilizam o desenvolvimento do mercado dessa commodity no
Brasil. Fatores como as variagdes nos custos de transporte, demanda internacional
e demanda interna, produzem diferentes efeitos nos mercados dos diferentes
estados criando um ambiente instavel. Essas oscilagbes prejudicam a
comercializacdo e levam muitos agentes da cadeia a outras alternativas que néao a
producado de milho.

A cultura se caracteriza por ter a producao pulverizada no territorio brasileiro,
mesmo assim, algumas regides detém uma alta concentracdo da producdo, como é
0 caso da regido Sul e a regido Centro-Oeste que juntas representam mais de 70%
do que é produzido. Tém-se como fundamento que as regibes produtoras soO
atingem a eficiéncia econdmica se operarem de forma integrada a fim de que os
eventuais déficits e superavits reflitam os precos locais, sinalizando as desejadas
movimentacdes de suprimentos a curto prazo , e ajustes de producao, em médio e
longo prazos. Dessa forma, este trabalho tem por objetivo buscar respostas para o
seguinte questionamento: Existe influéncia entre os precos dos estados analisados?

A figura 1 esquematiza a forma como serdo observadas as relagdes entre os
precos dos diferentes estados das regides Sul (Parana, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul) e Centro-Oeste (Goias e Mato Grosso). Além disso sera observada a
influéncia do preco registrado na Bolsa de Mercadorias e Futuros nesses respectivos
mercados regionais. Toma-se como principio que o0s precos estaduais nao
interferem no preco registrado na bolsa, dessa forma considera-se essa interacao

especifica, unilateral.
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Integragao de Mercados

Figura 1 — Representacdo do problema de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.

A importancia da andlise da integracdo facilita a tomada de decisdo dos
agentes envolvidos e contribui para aumentar a eficiéncia alocativa no mercado,
além de possibilitar maior especializacdo do comércio, o que resulta em melhoria no
bem-estar de produtores e consumidores. Por esse motivo, € importante
desenvolver estudos que busquem conhecer as interdependéncias de precos de
diferentes mercados da commodity. Tais estudos contribuem para a tomada de
deciséo dos agentes acerca da producéo e da comercializagéo.

Esta dissertacdo tem como ponto de partida 0s seguintes aspectos: as
oscilacbes no preco do petrdleo, o aumento no consumo da commodity como
alimento, e a seguranca alimentar.

De certa forma, os fatores citados acima tem uma relagcdo de
interdependéncia e ndo podem ser observados de forma isolada. S&o as decisdes
tomadas de acordo com as finalidades da producé&o que posicionam as oscilagdes
do preco da commodity no &mbito mundial.

Com o0 aumento nos precos do petréleo, os biocombustiveis passam a se
comportar como uma alternativa atraente do ponto de vista econdmico além de
explorarem o viés sustentavel devido a reducdo na emissédo de CO,, Existe todo um

engajamento politico que envolve o uso de biocombustiveis que trouxe um estimulo
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na destinacdo de parte da producdo de milho para esse fim. Paises como Estados
Unidos e Brasil tém legislacdo especifica de aumento do percentual de etanol e
biodiesel misturados a gasolina e ao Oleo diesel, respectivamente, de forma a
atenuar o consumo de petroleo, o que causa oscilacdo nos precos devido ao
aumento esperado na demanda a longo prazo.

Outro fator de grande influéncia é o aumento do consumo dessa commodity
para alimentacdo. A China tem se apresentado como um grande consumidor de
commodities agricolas desde que passou a importar produtos de outros paises. Com
0 aumento da renda do pais nos ultimos anos, a demanda por milho cresce de forma
acelerada. Além disso, o crescimento da populacédo global, de forma geral, traz
consigo a expectativa de aumento significativo no consumo da commodity (DALLA
LIBERA, 2009).

Aliando o aumento da demanda devido ao maior consumo de milho, com a
“nova” aptiddo da cultura para a producédo de etanol destinado aos biocombustiveis
se forma um paradoxo relacionado a seguranca alimentar. O consumo é aumentado
ndo s6 para a alimentacdo, mas também mais areas sdo destinadas para a
produgéo da cultura. Enquanto isso, os estoques diminuem devido ao desvio do uso
do gréo para producao de biomassa, fazendo com que haja diminuicdo na oferta de
alimentos e, por conseguinte, um aumento nos precos.

Os fatores citados acima sao refletidos no panorama mundial de producéo
da cultura e, consequentemente afetam diretamente paises como o Brasil, que
apresenta grande representatividade na producao da commodity. Percebe-se que ha
uma mudanca na dindmica produtiva da cultura no pais além de um aumento na
destinacdo da mesma para atender a essa demanda do mercado externo por
influéncia desses fatores.

Na sequéncia deste trabalho serdo apresentados os objetivos, geral e
especificos. Em seguida, o referencial tedrico de forma a elucidar os principais
aspectos do tema abordado contando com grande numero de informacdes atuais
referentes a pesquisa e foram estruturados de forma a fornecer argumentos para a
sustentacdo do problema de pesquisa e oferecer o direcionamento para a definicdo
do método.

O referencial teorico foi estruturado da seguinte forma: i) a comercializacao
dos produtos agricolas; ii) Caracteristicas dos precos agricolas e politicas

governamentais; iii) integracdo de mercados; iv) transmissao de precos.
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Para elucidar de forma devida o cenario que se pretende analisar, foi
dedicado uma sec¢éo para a caracterizacdo do mercado do milho no ambito mundial
e nacional, além da descricdo detalhada das regifes que serdo o foco da pesquisa.
Foi buscado o maior nuimero de informacdes atuais e de fontes confiaveis de forma
a construir uma descri¢do das caracteristicas dos mercados em questao.

Por fim, apresenta-se o método de pesquisa e 0os modelos utilizados, o0s

resultados pertinentemente discutidos e as consideracgdes finais resultantes.

1.2 Objetivos

A seguir estdo descritos os objetivos, geral e especificos, que se pretendeu

alcancar com este estudo.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a ocorréncia de transmissdo de precos a nivel de produtor nos
estados do Sul e Centro-Oeste brasileiros da commodity milho, identificando as

principais caracteristicas do mercado.

1.2.2 Objetivos especificos

e Caracterizar o mercado do milho nacional, bem como nas regides sul e
centro-oeste;
e Comparar o comportamento dos precos nos diferentes estados

produtores;
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Verificar a intensidade da transmissdo de precos no periodo de junho de

1995 a julho de 2013 nos estados analisados;
Identificar o sentido de causalidade da transmisséao;

Simular a resposta entre os estados a partir de impulsos nos precos

dentre 0s mesmos.



22

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A comercializagcdo de produtos agricolas

2.1.1 Conceito de comercializacéo

A comercializagdo € um fendmeno comum no mundo desde a antiguidade, e
estd presente de alguma forma nas diferentes economias principalmente com a
abertura de mercados ocorrida nas ultimas décadas em varios paises.

Varios séo os conceitos utilizados para definir a comercializagdo. De forma a
tentar eliminar a abstracdo existente no conceito de mercado, a microeconomia
postula que um mercado consiste em um grupo de compradores e vendedores que,
por meio de suas interacfes efetivas ou potenciais, determinam o preco de um
produto ou um conjunto de produtos (PINDYCK, 2002).

Em um sentido restrito, a comercializacéo pode ser definida como o conjunto
de operacfes que se iniciam com a criacdo dos produtos agricolas e culminam em
sua utilizacdo ao nivel do consumidor final. Dessa forma, pode-se afirmar que a
comercializacdo é nada mais que a continuacdo do processo de producéo.

Para Dosi (1984), a comercializacdo nas economias industrializadas
caracteriza-se pela interdependéncia dos diferentes e varios segmentos produtivos,
qgue influencia e é influenciada pelos padrées de mudanca tecnolégica dos outros
segmentos, mediante difusdo de inovacdes, mudanca em precos relativos e
demanda derivada.

Ja de acordo com Barros (1987), abordando um sentido mais amplo, é
possivel definir a comercializacdo de duas formas: A primeira € que a
comercializacdo compreende o conjunto de atividades realizadas por instituicbes
gue se acham empenhadas na transferéncia de bens e servicos desde o ponto
inicial até que eles atinjam o consumidor final. Além disso, a comercializacdo
compreende atividades que resultam na transformagcdo dos bens, mediante

utilizacdo de recursos produtivos — capital e trabalho - que atuam sobre a matéria-
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prima agricola. A segunda trata a comercializagdo como um processo social através
do qual a estrutura de demanda de bens e servicos econbémicos € antecipada ou
ampliada e satisfeita através da concepcédo, promocao, intercambio e distribuicdo
fisica de tais bens e servicos (STEELE, VERA E WELSH, 1971).

Ainda deve-se ressaltar que a comercializacdo é um processo social que
envolve interacbes entre agentes econdmicos através de instituicbes apropriadas
como o mercado, que deve ser entendido como o “local” em que operam as forgas
da oferta e demanda, através de vendedores e compradores, de tal forma que
ocorra a transferéncia de propriedade da mercadoria através de operacdes de
compra e venda (BARROS, 1987). Mesmo apresentando essa relevancia, segundo
Leite e Pessoa (2002), grande parte dos agentes envolvidos ndo consegue obter
nem gerir informacdes sobre a diversidade de produtos e mercados, bem como
sobre a variedade de canais de comercializag&o existentes.

Segundo Barros (1987) a comercializacdo exerce alteracbes sobre a
matéria-prima agricola de trés naturezas: forma, tempo e espaco. No primeiro,
através do processamento combinam-se recursos produtivos para alterar a forma do
bem. Nos outros dois, ha um processo de producdo que emprega recursos na
criacdo de servicos de armazenamento (tempo) e transporte (espaco). Marques e
Aguiar (1993) ainda acrescentam um quarto tipo de transformacéo que é a alteracao
de posse, ou seja, a transferéncia do produto do produtor ao consumidor final, a
partir do intermediério.

Dessa forma, pode-se afirmar que a agricultura tem o papel de atividade
primaria persistente, cujos resultados sdo apresentados como intermediarios na
interfase producéo-consumidor. Essa intermediagdo, em sua funcao, contribui para
valorizar os produtos. A comercializacdo agricola € uma esfera da circulacdo de
mercadorias e da circulacdo de capitais, pois direciona a producdo agricola para o
mercado seja na forma in natura ou semi-processada.

A comercializacédo de produtos agricolas ganha forma nos diversos agentes
gue compdem sua cadeia que compreende os alicerces e as fases pelas quais os
produtos passam (processamento, armazenamento e etc.) até chegar ao mercado
consumidor. Tais fases podem ser iguais, padronizadas ou diferentes, destacando
especificidades locais e regionais, ou ainda, evidenciando a integracdo de atores

sociais que visam minimizar problemas e promover o crescimento econémico.
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Vérios sdo os agentes que compdem a cadeia de comercializagdo agricola.
Isso interfere no movimento desse produto desde a exploragdo até o consumidor
final. A complexidade dos circuitos de comercializagdo em termos de numero de
diferentes agentes que intervém na comercializacao do produto tem a ver tanto com
a organizacao do setor, quanto com o produto em questao e/ou com as exigéncias
do consumidor (CHONGO, 2008).

A inter-relacdo desses diversos agentes define os precos dos produtos
agricolas no mercado, porque os precos finais sdo resultantes do preco da
producdo, da sua qualidade, da sazonalidade e da circulagdo da mercadoria, a qual
pode envolver muitos outros atores que intermediam esse processo.

Segundo Mendes e Padilha Jr. (2007), entre a producdo e o consumo ha
uma seérie de funcdes desempenhadas pelos agentes envolvidos, e 0 processo de
comercializacdo pode ser dividido em trés fases distintas: concentracdo, equilibrio e

dispersao (Fig. 2).

Corretoras
Atacadistas
Transportadoras Bolsas Atacadistas

MERCADO MERCADO MERCADO
PRIMARIO TERMINAL SECUNDARIO

Equilibrio

Figura 2 - Esquema do processo de comercializagédo
Fonte: Mendes e Padilha Jr (2007)

Segundo o autor, o primeiro processo, que € o chamado processo de
concentracdo inclui a procura e a reunido de produto produzido pelo grande numero
de agricultores. O Processo de equilibrio é definido pelas atividades que regulam o
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fluxo de producdo (sazonal) em funcdo da taxa de consumo (mais ou menos
constante ao longo do ano). E o ultimo, que é chamado processo de disperséo
consiste na subdivisdo dos grandes lotes reunidos na concentracdo e
encaminhamento para o consumo no lugar, no tempo, na forma e na quantidade
desejados pelos consumidores.

Nesse sentido, a cadeia produtiva se aprimora e agrega novos elementos no
contexto comercial a partir de caracteristicas basicas de fluxo instantdneo de
capitais financeiros, abertura de mercados, desenvolvimento das telecomunicacgdes,
mudancas nos papéis dos Estados-nacdo e nas relacbes de producdo-consumo.
Tais caracteristicas tém contribuido para o aparecimento de novas estratégias
socioeconémicas no que se referem aos setores de produgédo, comércio e consumo
de alimentos.

No Brasil, essa variacdo ocorre, principalmente, em funcdo das condi¢cdes
naturais e econdmicas. As condicbes econdmicas se justificam nos fatos histéricos,
isto €, nas formas como o Estado tem trabalhado para a geracdo de riqgueza na
agricultura brasileira e nas politicas publicas definidas para a viabilizacdo da
producdo e para a consolidacdo de espacos de comercializacdo. Por suas
dimensdes espaciais, o Brasil apresenta aptiddo para o plantio de diversas culturas
agricolas, desde as que perpassam climas tropicais a temperados. Além disso,
possui solos e disponibilidade de agua que favorecem quase todas as regides
nacionais. Todavia, mesmo em meio as politicas de promoc¢édo do espaco agrario,
ainda tem faltado, no pais, incentivos diretos na estruturacédo e na producao agricola

e comercial.

2.1.2 Custos e Margens de comercializacao

A demanda por produtos agropecuarios refere-se ndo apenas a mateéria-
prima em si mas também ao conjunto de servigcos de comercializacédo adicionados a
ela, como transporte, armazenamento, processamento, embalagem e promocao,

entre outros. Dessas atividades intermediarias que separam o produtor do



26

consumidor no espago e no tempo, resulta um custo de comercializacdo que sera
incorporado ao preco do produto para o consumidor.

Segundo Mendes e Padilha Jr. (2007) a margem de comercializacao
representa a maneira por meio da qual o gasto efetuado pelo consumidor é
decomposto ao longo do sistema de comercializacdo, remunerando o0s
intermediarios, por servicos executados, e o produtor, pela geragcdo da matéria
prima.

Margem e custo de comercializacdo sao dois conceitos inter-relacionados
e, por isso, as vezes, confundidos entre si. A execucdo das etapas da
comercializagdo envolvem um custo incorrido pelos comerciantes na forma de
salarios, aluguéis, insumos diversos, depreciacoes, juros e etc. A determinacéo do
custo de comercializacédo envolve o levantamento desses varios itens, 0 que € mais
dificil do que o levantamento dos precos dos produtos nos diversos niveis de
mercado (BARROS, 1987). A partir desses precos é que se determinam as margens
de comercializacdo. Baseado nessa afirmacdo, a proposta desse trabalho é
observar como se comportam esses diferentes precos dos estagios de
comercializacao, baseados em espaco e tempo, nos diferentes estados.

A margem é dada pela diferenca entre o preco pelo qual um intermediario
(ou um conjunto de intermediarios) vende uma unidade de produto e o pagamento
que ele faz pela quantidade equivalente que precisa comprar para vender essa
unidade (JUNQUEIRA e CANTO, 1971). Dessa forma as margens sao utilizadas
principalmente para avaliar o desempenho dos mercados de acordo com a sua
evolugao.

As margens resultam da operacdo de um mecanismo de transmissao de
precos em que estdo envolvidos trés mercados, quais sejam, o0 mercado do produto
final, o mercado da matéria prima agricola e o mercado de insumos de
comercializacdo. Desta maneira, a comercializagdo € vista como um processo de
‘produgdo” como citado anteriormente, e as margens, longe de possuirem
comportamentos erraticos, tém que apresentar certos padrdes de comportamento,
0s quais dependem, das estruturas dos mercados envolvidos. Esses padrdes, se
originam de diferentes causas, de tal forma que a cada uma delas estad associado
um padrdo de comportamento compativel com o grau de competitividade dos
mercados (BARROS, 1987).
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Ainda em relacdo as margens de comercializacdo, Mendes e Padilha Jr.
(2007) ressaltam quais sao os fatores que afetam as mesmas de forma mais intensa.
Segundo os autores, perecibilidade, grau de processamento, relacdo volume/peso
ou volume/valor, sazonalidade da producéao, instabilidade de preco do produto, entre

outros, sao alguns dos fatores que afetam as margens.

2.2 Caracteristicas dos prec¢os agricolas

A caracterizacdo dos precos agricolas é fundamental quando se estuda a
comercializacdo. Dentro da cadeia de um produto agricola, o preco € determinado a
partir de varios fatores que sdo essenciais nos negdécios realizados. O preco é o
“balizador” das negociagoes, e o estudo de suas caracteristicas gerais torna melhor
o entendimento do processo como um todo.

A caracteristica fundamental dos precos agropecudrios é a instabilidade, ou
seja, apresentam elevado grau de variabilidade (volatilidade) no decorrer do tempo.
Segundo Mendes e Padilha (2007) Jr., os principais fatores que fazem com que esse
fendbmeno ocorra séo: a falta de previsao devido as intempéries do tempo, pragas e
doencas; dificil previsdo pelo lado da oferta; sazonalidade e a elasticidade dos
precos.

Os autores afirmam que devido a instabilidade dos precos, os produtores
rurais sofrem drastica reducdo na receita da propriedade rural quando ocorrem
safras elevadas sem ganhos de produtividade. Além disso, a formacdo de precos
nos mercados agropecuarios segue, basicamente as mesmas regras de mercado
dos demais bens e servicos finais gerados na economia, com algumas ressalvas.

Para Kimura (1998), os principais fatores que influenciam na formacéo do
preco de um produto agropecuario sdo demonstrados na Figura 3, sendo que a
imprevisibilidade associada a administracao de tais precos consiste no fato de que
alguns desses fatores ndo podem ser previstos, sendo apenas observados ou

estimados.
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Figura 3 — Fatores que influenciam a formagao de pre¢os dos produtos agricolas
Fonte: Adaptado de Kimura (1998).

O esquema permite a observacdo de que sdo varios os fatores
contribuintes na formacéo de preco de um produto e grande parte deles tem como
caracteristica a imprevisibilidade de forma a ser fator impeditivo de uma estimacéao
acurada. Fatores como o clima por exemplo, tem influéncia nos precos. Devido a
alta imprevisibilidade e grande dependéncia das culturas desse fator para uma
producdo satisfatéria o fator climatico pode produzir oscilacdes nos precos do
mercado agricola.

Segundo Barros e Martines Filho (1987), a continua variacdo dos precos
dos produtos agricolas € funcdo direta da incidéncia de choques sobre esse
mercado. Enquanto no mercado de bens industriais, os choques acontecem
principalmente em razdo de problemas relacionados com o lado da demanda, no
caso dos produtos agricolas esses choques assumem um carater mais complexo,
podendo afetar os precos tanto pelo lado da oferta, por meio dos problemas de

varias fontes que afetem a produtividade, ou pelo lado da demanda, via
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modificagdes nos instrumentos de politicas econdmicas (MARGARIDO; KATO;
UENO, 1994).

E importante lembrar que desde o inicio da década de 1970, face a grande
instabilidade de precos dos produtos agricolas em escala internacional, destaca-se
maior interesse dos economistas em procurar chegar as causas das flutuagcdées nos
mesmos. Segundo Marques e Sousa (1995), as flutuagBes nos precos agricolas
podem ser desdobradas em trés fatores: tendéncia, ciclo e sazonalidade.

A tendéncia pode ser observada a partir de uma série historica de precos,
permitindo a observacdo de queda, subida ou estabilizagdo dos precos. Nao
havendo grandes mudancas nos fatores que agem sobre um determinado mercado,
seria de se esperar que 0S precos mantivessem a tendéncia indicada pela série
histérica. Alteracbes na tendéncia podem ser ligadas a fatores como inovacdes
tecnologicas, mudancas de habitos, diferencas no crescimento da taxa de oferta e
demanda, etc.

Os ciclos dizem respeito a flutuacbes que ocorrem em periodos maiores
gue um ano, associadas geralmente ao produtor e seu comportamento diante do
mercado e o ciclo de producdo do produto. J& a sazonalidade é caracterizada por
um movimento de precos ao longo do ano devido as estacbes do ano que definem a
safra e entressafra agricola e habitos dos consumidores.

Mendes e Padilha Jr. (2007) citam ainda um quarto fator chamado
aleatoriedade. Segundo esses autores, aleatoriedade sao flutuacGes erraticas ou
residuais de uma série temporal que existem apOs se levar em conta efeitos
sisteméticos de tendéncia, da sazonalidade e dos ciclos. Esse € um movimento
oscilatorio ndo sistematico, de curta duracdo e sem repeticdo, cujas variacbes sao
imprevisiveis devido ao fato de que decorrem de fenbmenos incontrolaveis.

Os precos das Commodities agricolas se formam nas bolsas de
mercadorias e futuros internacionais e atraves da deducdo dos custos de transporte,
armazenamento e impostos chega-se aos precos nas varias regibes de
comercializacdo do mercado fisico (Spot).

Aguiar (1990) relata que € importante analisar a formacgéo de precos tanto
a respeito de seus determinantes teoricos quanto em relagcdo a sua mensuracao
empirica. Enquanto a preocupacgédo tedrica consiste em encontrar relacdes que se

repetem sistematicamente, dadas as mesmas condi¢des, a preocupacdo empirica
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consiste em mensurar essas relacfes e testar as hipoteses formuladas através da
teoria.

Barros (1987) afirma que o mecanismo de formacao e determinacdo dos
precos e producdo agricola opera sob dependéncia de uma superestrutura
institucional, dada prioritariamente pelo grau de competitividade do mercado e pelo
grau de intervencdo governamental do mesmo.

Para descrever a formacdo de precos no ambito nacional € importante
também observar o histérico da adocdo dos instrumentos referentes a politicas
agricolas no setor. Conforme Chiodi (2006), a formagdo do preco do milho no
mercado brasileiro até o final dos anos 1980 se dava em uma economia fechada e
com fortes intervencdes governamentais. Dentre as politicas agricolas
intervencionistas, destaca-se a Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM), que
objetivava garantir renda aos produtores e oferta adequada dos produtos. Tal
politica atuou em diversas regides, mantendo maior concentracdo na regido Sul,
principalmente no estado do Parana.

Nos anos 1990 houve uma modificacdo na estrutura de formacédo de
precos nacionais dos produtos agricolas devido a abertura econémica. Nesse
periodo as oscilagbes das cotacdes internacionais passam a influenciar o
comportamento dos precos domésticos do mercado. Dessa forma, com menos
intervencdo do governo no setor, surgem novas formas de apoio a agricultura que
reduziam os gastos do setor publico em relacdo a PGPM. Surgem nessa época 0s
Contratos de Opc¢oes de Venda e o Prémio de Escoamento da Producédo (PEP).

Partindo-se da descricdo das caracteristicas dos precos agricolas, é
possivel comecar a desenvolver as definicdes de integracdo dos mercados de forma
a entender como os mercados estaduais se comportam na formacédo do preco da

commodity.

2.3 Integracéo de mercados

O aumento das negociacdes, a maior possibilidade de uso de informagdes e

0 avanco tecnolégico sdo adventos da globalizacdo. Esses fatores que sé&o
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influenciadores do perfil do agronegécio atual, permitiram maior interrelagéo entre os
mercados, assim como maior interacdo entre os mesmos. Com essa maior ligagao
entre mercados o conjunto de interacdes passa a ser mais complexo.

Segundo Barret (2001), o enfoque do estudo de integracdo de mercados era
baseado no conceito de transacionabilidade. Nesse conceito, a premissa basica é de
que se, por exemplo, dois paises importam o mesmo bem, e um intermediario é
indiferente em exportar para um ou outro pais, faz com que a mercadoria seja
transacionavel entre os dois mercados e, quanto maiores os fluxos comerciais, mais
integrados estdo os mercados. Porém essa abordagem € limitada, pois dois
mercados independentes podem apresentar fluxo de mercadorias sem
necessariamente estarem interligados.

Portanto, o autor estabelece uma diferenciacdo do conceito de integracao de
mercados sob a oOtica da transacionalidade (fluxos comerciais de mercadorias) e
integracdo de mercados sob a 6tica da eficiéncia de mercado (baseado no preco de
equilibrio). Dessa forma, a eficiéncia dos mercados s6 € obtida quando o preco em
dois mercados difere somente pelos custos de transacdo, ou seja, faz referéncia a
alocacao eficiente de recursos escassos e servicos, tendo como consequéncia a
convergéncia de pregos.

Nesse contexto, destaca-se a Lei do Preco Unico (LPU) que postula que se
a comercializacdo ocorrer e todas as oportunidades de arbitragem lucrativa se
extinguirem, 0s precos sdo equalizados aos custos de comercializacdo (BARRET,
2001).

Para que a integracdo de mercados seja compreendida pode-se propor uma
situacdo onde existam dois mercados independentes (A e B), hipoteticamente
separados geograficamente e que apresentem a mesma mercadoria mas se

encontram impossibilitados de comercializar (Figura 4).
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Figura 4 — Representacédo de dois mercados independentes
Fonte: Adaptado de Costa e Momesso Jr. (2006).

A interseccdo da curva de oferta e demanda determina o preco e a
quantidade de equilibrio em cada mercado. No mercado A, o preco de equilibrio
corresponde a po” e a quantidade de equilibrio é g¢*. No mercado B, o preco de
equilibrio é po® e a quantidade de equilibrio é q¢°. E importante salientar que na
ilustracéo, po” é menor que po°.

Quando existem diferencas significativas no preco de uma mercadoria, sao
dadas condi¢cbes para as chamadas operacdes de arbitragem, que podem ser
descritas como a pratica de comprar a um pre¢o mais baixo em uma localidade para
vender a um preco maior em outra, segundo Pindyck e Rubinfeld (2004). Se os
referidos mercados estiverem integrados, a principal consequéncia destas
operacdes é perceptivel na convergéncia dos precos.

Se, na situacédo hipotética for assumido que os mercados A e B estabelecam
relacdes comerciais, novos precos e quantidades de equilibrio irdo ocorrer, conforme

ilustrado na figura 5.
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Figura 5 — Representacdo de dois mercados integrados
Fonte: Adaptado de Costa e Momesso Jr. (2006).

Observa-se na figura 5 a LPU e as operacbes de arbitragem definidas
anteriormente. As mercadorias se movimentam do mercado que apresenta menor
preco para o mercado de maior preco, acarretando uma transferéncia de oferta do
mercado A para o mercado B. Com essa interagdo entre os dois mercados fara com
gue 0s precos em ambos 0s mercados sejam iguais, partindo do pressuposto de que
sempre existira alguém disposto a comprar no mercado de menor preco e vender no
mercado de maior preco.

Para Ardeni (1989), o conceito de LPU esta relacionado diretamente ao
processo de arbitragem, o qual garante, no longo prazo, a equalizacdo de precos,
expressa em unidade corrente comum. Por meio da arbitragem, os mercados com
menores precos serdo induzidos ao aumento de precos, decorrente da elevacéo da
demanda, e 0s que apresentam maiores precos tenderdo a reduzi-los, devido ao
aumento da oferta. Tal processo ocorre até que esses precos se tornem igual nas
duas regides em questao.

Segundo Krugman e Obstfeld (2005), a Lei do Preco Unico estabelece que
em mercados concorrenciais livres de custos de transporte e barreiras comerciais,
bens idénticos vendidos em mercados diferentes devem ser vendidos pelo mesmo
preco, quando seus prec¢os sao indicados em termos da mesma moeda.

O presente trabalho busca pelo conceito de integracdo de mercados com

enfoque na LPU como base para a analise da integracdo entre os mercados
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regionais de milho brasileiro mesmo ciente das limitacdes dessa abordagem.
Considera-se que o efeito das limitacbes € menor em relagdo a essa analise com
base no fato de que a pesquisa busca observar o relacionamento dos precos dentro
de um Unico pais, onde grande parte das condicfes de negociacdo sejam similares.
Os cenérios das regides em questdo serdo descritos de forma mais aprofundada em

uma secado especifica posteriormente.

2.4 Transmissdao de pre¢os

Baseado nos conceitos descritos anteriormente, a transmissao de precos
busca observar e analisar a dinamica de precos entre mercados integrados de forma
a mensurar o grau de integracdo entre os mercados analisados. Para Balcombe e
Morrisson (2002), o conceito de transmissdo de precos estd alicercado em trés
componentes principais: i) co-movimento de precos e ajustamento integral, que
implica em transmissdo completa em algum ponto no tempo; ii) dindmica e
velocidade de ajustamento e iii) assimetria de resposta (as variacdes de preco séo
transmitidas simetricamente ou assimetricamente entre mercados).

A proposta do estudo de transmissdo de precos € alicercada na relagéo
existente entre séries de precos, seja entre o mercado mundial e um mercado
doméstico, um mercado para outro, ou de um elo para outro ao longo da cadeia,
permitindo observar como um choque de precos é transmitido de um mercado para
outro. Conforme Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003), esses estudos sao
frequentemente usados para testar as predicbes da teoria econdmica e fornecem
importantes informacfes sobre como mudancas em um mercado sao transmitidas
para outro, refletindo a extenséo da integragdo de mercado.

Para Findlay e O’'Rourke (2001), quando se trata do mercado de
commodities, a convergéncia dos precos € o melhor indicador de integracdo de
mercados, pois esta dinamica reflete todos os custos relevantes gerados pelo
comércio. Além dos custos de transporte, foram incluidas barreiras comerciais, 0s
efeitos de estruturas de mercado monopolizadas, custos associados com guerras,

dentre outros.



35

A completa transmissao de prec¢os entre dois mercados é definida como uma
situacao onde, mudancas de preco em um mercado sdo transmitidas para os pregos
do outro mercado, sendo que neste caso 0s mercados estdo integrados, seguindo
os postulados da LPU. Ainda, segundo Aguiar (1993), a transmissdo de precos
busca responder em que nivel se origina e como se transmitem as variacfes dos
precos, qual é o periodo e intensidade, e se hd ou ndo assimetria nessa
transmisséo.

A analise de transmissao de precos vem sendo utilizada por varios autores
nas publica¢des voltadas para o agronegécio de forma a buscar entender melhor o
funcionamento desses mercados, sobretudo sobre precos nacionais e
internacionais.

Margarido et al. (1999) mediram a elasticidade de transmissdo entre a
CBOT, os precos praticados no porto de Rotterdam e os precos domésticos no Brasil
e Argentina para a soja. Os autores concluiram que as variagdes nos precos de
Rotterdam séo transmitidas com maior intensidade e mais rapidamente para 0s
mercados do Brasil e Argentina quando comparadas as variacbes da CBOT. Com
isso, 0os autores inferiram que o lado da demanda (representado pelos precos de
Rotterdam) exerce maior influéncia nos referidos mercados do que o lado da oferta
(CBOT, cotacdes baseadas em expectativas futuras).

Holland e Giembinsky (2003) observaram como se da essa transmissao no
mercado da soja, em particular dos precos domésticos e estrangeiros. Os resultados
do trabalho demonstraram que 0s precos da soja apresentam movimentos muito
similares entre as diversas pracas, mas que 0S pre¢os externos, representados
pelos precos em Chicago, parecem preceder os precos domésticos, representados
pela praca Sao Paulo, mais do que o inverso.

Embora grande parte dos estudos foque no mercado de soja e na sua
relacdo com o mercado externo, alguns trabalhos também analisam o mercado do
milho. Os estudos desenvolvidos por Costa e Ferreira Filho (2000), que analisaram
outras commodities além do milho, e Santos et. al., que se preocuparam em verificar
a relacédo de precos do milho entre os mercados doméstico e internacional.

No entanto, a transmissdo de precos pode ser também enfocada em uma
analise regional, como é o caso do trabalho de Alves et. al. (2006), que abordaram
essa tematica para diversas commodities, dentre elas o milho, no estado do Parana.

Chiodi (2006) considerou os estados da regido Sul, Sudeste e Centro-Oeste para
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analisar a dinamica do processo de formacgéo de precos no mercado regional de
milho, entre 1996 e 2004. Esta pesquisa ndo analisou a decomposi¢ao da variancia
dos erros de previsdo e a funcdo de impulso resposta, que sdo propostas desse
trabalho.

O trabalho de Dalla Libera (2009) estudou a transmisséo dos pre¢os no
mercado fisico e futuro das commodities milho e soja e a transmisséo de preco entre
esses mercados. Como resultados, pode-se observar nesse trabalho que existe uma
relacdo de longo prazo entre as commodities e 0s precos de uma séao refletidos no
preco da outra nos mercados fisico e futuro.

Vale ressaltar que todos os trabalhos citados se referem ao estudo de
transmissao de precos em mercado de commodities. Isso se deve as caracteristicas
dos produtos agricolas, sendo que os demais produtos que ndo se enquadram nos
requisitos para serem considerados commodities, sdo estudados dentro do enfoque
vertical (produtor, atacado, varejo).
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3 CENARIOS

Esta secao pretende descrever a respeito do cenario atual da producao de
milho no contexto mundial e nacional, de forma a servir como base para as
discussoes a respeito dos dados obtidos na andlise de transmisséo de pregos nas
regibes brasileiras. Também seréo descritas as regides Sul e Centro-Oeste que sao
objetivo de estudo, de forma detalhada para melhor compreensao da situacdo na

gual a pesquisa se encontra relevante.

3.1 Cenario mundial da producdo de milho

O milho é um cereal com ampla versatilidade de uso pela diversidade de
subprodutos oriundos de sua producdo. Existem dados de que o milho surgiu
aproximadamente, a 7000 anos, e se dispersou por todos o0s continentes e €
atualmente um dos cereais mais produzidos no mundo. Pode-se dizer que é uma
cultura estratégica sob o ponto de vista de seguranca alimentar, de desenvolvimento
regional e de afirmacdo comercial. A partir do milho se obtém mais de 500 derivados
usados para diferentes finalidades, o que demonstra a relevancia do estudo dirigido
ao mercado dessa commodity.

Em termos de producdo mundial, o milho apresenta uma tendéncia de
crescimento, devido ao aumento gradativo da demanda pela commodity. No final da
década de 1990, a producdo de milho superou a producédo de trigo, tornando-se o
grdo mais produzido no mundo. Se forem comparados dados da producdo na safra
de 1990/91, em torno dos 481 milhdes de toneladas, com a estimativa de producéo
da safra 2013/14, em torno de 966 milhdes de toneladas, observa-se que a
producdo dobrou em quantidade.

A figura 6 apresenta o crescimento da produgcéo da commodity ao longo das
dltimas quatro décadas e sua relagdo com o consumo mundial do gréo. Além disso,
sd0 observadas as quantidades de estoques ao final de cada safra. E possivel
perceber que tanto a producdo quanto o consumo mundial andam alinhados, com

oscilagbes tanto na oferta maior que a demanda quanto o contrario ao longo dos
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anos. Além disso, percebe-se que na ultima década, os estoques mundiais de milho

sao menores do que no passado.
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Figura 6 — Representacdo da producgédo, consumo e estoques mundiais de milho.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do FAS/USDA (2014).

Os principais produtores e consumidores de milho no mundo sdo os Estados
Unidos e a China. Pode-se dizer que o mercado de precos internacional da
commodity & dependente das condigbes de oferta e demanda nesses dois paises.
No caso dos Estados Unidos, incentivos financeiros e politicas governamentais que
beneficiam a inser¢do de biocombustiveis na sua matriz energética norte americana
tem aumentado significativamente a expectativa de consumo deste pais. Ja& na
China, o aumento de consumo esté relacionado ao aumento da renda dos chineses,
acarretando em maiores importacdes de milho e também de carnes, setor que tem
como insumo o milho (CARVALHO, 2007). Esse crescimento no consumo tanto
norte americano quanto chinés, tem causado um desajuste em relacédo a quantidade
demandada e a quantidade ofertada.

Juntos, Estados Unidos e China respondem por aproximadamente 60% da
producdo de milho mundial. Mesmo assim, outros paises tém crescido em
representatividade produtiva, entre eles o Brasil. A safra 2012/2013 apresentou uma
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grande oscilagdo na produgdo mundial devido a uma grande seca ocorrida nos
Estados Unidos, que ocasionou uma queda na participacdo do pais na producdo
mundial da commodity.

Embora tenha havido essa oscilacdo, € possivel observar pelo historico
produtivo que na ultima década a representatividade dos paises na producdo se
manteve relativamente estavel. Se comparada a participagdo produtiva dos paises
com producdo mais representativa na média das safras de 2003/04 a 2007/08 com a
meédia das safras 2008/09 a 2013/14 (previsao), percebe-se que ha leve decréscimo
na producdo norte americana enquanto paises como China e Brasil apresentam

tendéncia de crescimento (Figura 7).
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Figura 7 — Participagéo dos principais paises na produgcdo mundial de milho, média das safras 2003/04 a
2007/08 e 2008/09 a 2013/14.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do FAS/USDA (2014).

A figura 8 apresenta os estoques mundiais, dos Estados Unidos e China

desde os anos 1970. Percebe-se que, na década de 1990, a politica de estoques da
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China passou a influenciar significativamente o nivel de estoques mundiais do

produto, que antes era influenciado principalmente pelo nivel de estoque norte-

americano.
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Figura 8 — Estoque final de milho nos Estados Unidos, China e total mundial de milho, safras 1970/71 a

2012/13.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do FAS/USDA (2014).

Nas ultimas 13 safras (de 2000/01 a 2012/13) houve aumento de 25,6% na
area cultivada e crescimento na produtividade de 11,2%, segundo dados do USDA.

Isso se deve principalmente ao aumento da demanda agregada que cresceu

expressivos 44,3%, puxada pelo consumo industrial, especialmente de etanol, nos

Estados Unidos. O consumo das industrias de alimentos, sementes e industrial subiu

97,6% em 13 anos que representa uma media de crescimento anual de 5,4%. O

consumo de ragbes aumentou 21,9% no mesmo periodo. Como resultado, os

estoques de passagem passaram a ser cada vez menores nos ultimos anos,

mantendo uma relacdo estoque/consumo extremamente baixa, como observado na

figura 8.
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De uma forma geral, o comércio mundial de milho gira em torno de 10% a 12
% da producdo mundial e € dominado pelos Estados Unidos. Ja as importacdes sao
mais pulverizadas, tendo como maior importador o Japao. O principal sentido do
comércio de milho € do continente americano para o asiatico, devido a concentracao
dos principais exportadores nas américas como mostra a figura 9. Deve-se destacar
que houve crescimento nas exportacbes do grao nos paises da América do Sul,
principalmente Brasil e Argentina.

Exportacbes Importacbes
m Estados Unidos H Japao
m Brasil = Mexico
2% 2%
3% _\ 2% 204 m Ucrania m Unido Européia
2% 5% m Argentina 16% m Coréia do Sul
16%_\
® Russia 35% m Egito
‘ India 3% ; 90/7% China
10% o
16% Uni&o Européia 4% 4% 39, 6% Taiwan
4%
Africa do Sul Ira
Paraguai Colombia
Sérvia Malasia
Outros Outros

Figura 9 — Participagdo dos paises nas Exportac8es e Importagdes mundiais a partir da média das safras
2008/09 a 2012/13.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do FAS/USDA (2014).

A falta de sincronia entre oferta e demanda mundial, aliada a intempéries do
tempo, possibilitou expansdo nas exportacdes do Brasil nas ultimas duas safras. Em
um mercado com alta demanda de milho somado ao crescimento da producao
brasileira e a0 aumento na produtividade, além da quebra de safra americana, fez
com que as exportagdes no pais aumentassem. O mercado brasileiro de producgéo

de milho sera descrito com detalhes na proxima secao.
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3.2 Cenario da producédo de milho no Brasil

O milho € um dos produtos agricolas com maior representatividade no pais.
Apresenta expressiva importancia na fabricacdo de racdes. Dada a importancia na
competitividade do mercado brasileiro de carnes, a producdo do grdo tem
aumentado gradativamente (especialmente na segunda safra).

As principais caracteristicas da producdo brasileira de milho sdo: a
pulverizacdo em milhares de propriedades rurais em todos os estados brasileiros e a
dualidade tecnolégica. O milho provém tanto de lavouras comerciais altamente
tecnificadas, como de lavouras de subsisténcia e com baixo grau tecnologico. A

Figura 10 apresenta uma caracterizacdo esquematica da cadeia produtiva do milho
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Figura 10 - Cadeia produtiva do milho.
Fonte: Sousa et. al. (1995).

A producdo brasileira de milho tem apresentado tendéncia de elevagcao
desde o fim da década de 1980. Conforme a figura 11, pode-se observar que houve
uma mudancga na representatividade da segunda safra de milho em relacéo ao total

da producdo nos ultimos anos. O aumento da chamada “safrinha” nos estados do
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Centro-Oeste devido a uso de variedades mais precoces de soja na primeira safra
possibilitou 0 aumento da area plantada de milho de segunda safra. Na previsdo da
safra 2013/14 a CONAB estima que a safra de verdo tera uma area plantada de 6,45
milhdes de hectares (43% do total) enquanto na safra de inverno a previsdo € de
uma érea plantada de 8,55 milhdes de hectares (57% do total). Se comparado com a
area plantada ha 10 anos atras, onde a safra de verdo representava 74% do total,
percebe-se que ha uma mudanca na sazonalidade da producédo de milho no Brasil.
Entre outros fatores, os incentivos a soja, os efeitos de escala decorrentes da maior
producdo, e a disseminagdo da cultura pelo Brasil sdo responsaveis pelo aumento

de produtividade do milho de segunda safra.

18.000

16.000
. v
12.000 NS\ \\V
10.000 \/'AV\/v\
8.000
6.000

4.000
2.000

Mil hectares

«'\/\Q)q)'\q;bcg)
SO OB P S

A D N DD
(O 4P S © ° 0 G P
R R R R

o SV

A O
O O° QO
X O D > O
IR NN

()
M X P IS
BB D S D S D

e TOTAL =1° safra 2° safra

Figura 11 — Evolucdo da area plantada brasileira de milho na 1° e 2° safras e no total do ano, safras de
1976/77 a 2012/13.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

Além disso, Fatores microecondmicos, como maior rentabilidade — expressa
por aumento no preco recebido pelo produtor, associados a fatores
macroecondémicos, como desregulamentacdo da economia (menor intervencgao
estatal) e eliminacdo de tarifas sobre produtos importados (Tratado de Assuncao),
conduziram a producao nacional de grédos a uma realidade mais competitiva.

Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) a
area de milho deve ter um acréscimo de 6,3% entre 2012/13 e 2022/23, passando
de 15,7 milhdes de hectares em 2012/13 para 16,7 milhdes. Nao havera
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necessidade de novas areas para expansao dessa atividade pois as areas de soja
liberam a maior parte das areas requeridas pelo milho. O aumento de area projetado
de 6,3% esta abaixo do crescimento havido nos ultimos 10 anos, que foi de 15,3%.
Mas o milho teve nos ultimos anos elevados ganhos de produtividade resultando em
menor necessidade adicional de areas novas.

O inicio da década de 1990 foi um periodo caracterizado por maior
importacdo de milho, principalmente dos paises do Mercosul. Em geral, as
importacdes da Argentina (via maritima) se destina a complementar o abastecimento
do produto na regido nordeste do pais. Ja as importacdes do Paraguai (via terrestre)
complementam o abastecimento da regido centro-sul do pais.

Ja na ultima década, ocorreu um aumento significativo nas exportacées do
pais. Isso se deve a um aumento da producdo nacional, que acaba gerando
excedentes exportaveis. Pode-se observar na Figura 12 que houve um grande
aumento nas exportacdes nas Uultimas duas safras. Uma seca de grandes
propor¢cdes nos Estados Unidos, além de uma reducdo dos estoques mundiais
causou um aumento na demanda do produto de paises com menos tradicdo na
exportacdo da commodity, como é o caso do Brasil. O aumento dos precos da
commodity a nivel mundial fez com que o produto ficasse viavel a exportacédo

elevando assim a quantidade exportada nas Gltimas duas safras batendo recordes
histéricos.
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Figura 12 — Evolucdo das exportagdes brasileiras de milho em toneladas e em milhGes de dolares (US$)
de janeiro de 2006 a dezembro de 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).
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As exportacdes brasileiras de milho ja alcancam mercados importantes. Os
principais destinos, como observa-se na tabela 1, sdo Ird, Marrocos, Ardbia Saudita,
Espanha e Japdo. Esses mercados figuram entre os maiores importadores do gréo
no mundo. Devido a quebra de safra americana € possivel observar como nos
altimos dois anos os Estados Unidos exportaram grandes quantidades do produto
para suprir o seu alto consumo do gréo.

De uma forma geral observa-se que todos os importadores aumentaram a
guantidade demandada nos ultimos anos. Isso se deve ao fato do pais estar
encontrando formas de tornar sua producdo mais competitiva para 0o mercado
externo. Com essa premissa, se justifica o estudo feito nesse trabalho de forma a
entender melhor o mecanismo de precos da commodity nas principais regides

produtivas a fim de buscar as melhores alternativas de comercializacao.

Tabela 1 — Paises de destino das exportagdes brasileiras de 2010 a 2013.

2010 2011 2012 Jan-Dez/13

IR o S owmo CEED eeo  UEED e RN
Arabia Saudita 815.650 166.774 369.193 108.110 754.355 198.266 1.132.382 249.851
Argentina 3.034 9.314 3.425 9.303 3.257 10.456 1.224 2.797
Chile - - - - 51 219 74.859 15.317
Coréia Rep. Norte
Coréia Rep. Sul 190.604 39.341 131.022 37.204 2.581.258 701.119 27.406 7.945
Espanha 819.356 154.138 401.963 95.368 385.963 107.986 3.484.884 861.481
Estados Unidos 3.063 6.906 2.526 6.401 729.388 199.535 1.039.164 299.283
Ird 1.490.644 276.336 1.905.670 525.828 2.966.923 798.968 1.039.164 299.283
Italia 14.501 2.691 29.232 6.783 29.804 8.436 80.042 19.604
Japéo 606.623 115.565 734.505 225.624 3.049.382 814.677 3.737.259 901.013
Marrocos 958.594 186.847 578.739 164.152 1.003.976 262.851 982.041 218.182
Paises Baixos 324.486 64.163 339 1.004 24.266 6.352 739.854 194.503
Paraguai 9.586 27.173 11.282 33.589 8.225 31.702 6.437 31.885
Portugal 405.397 80.855 124.295 30.134 132.563 36.959 506.467 131.261
Outros 5.177.363 1.085.447 5.194.722 1.472.854 8.132.527 2.205.812 13.773.816 3.075.227

Total 10.818.901 2.215.550 9.486.913 2.716.354 19.801.938 5.383.338 26.624.999 6.307.631

Fonte: CONAB/SECEX (2014)

Além da exportacdo, a maior parcela da producdo nacional vai para a
producéo de racdes. Como a comercializacao constitui o processo de ligagao entre a
producdo e o consumo, a analise do inter-relacionamento dos segmentos
intermediarios a esse processo se torna fundamental para o entendimento do
mercado. Entre as caracteristicas desse sistema a serem destacadas, estdo sua

abrangéncia, no que diz respeito a produtos finais, e sua interagdo com os demais
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sistemas agroindustriais como insumo. Se por um lado o milho é empregado como
matéria-prima em diversos produtos finais, em mercados distintos, por outro a maior
parte do milho toma a forma de insumo em diversos outros sistemas agroindustriais,
principalmente voltados a producéao animal (SOUZA; AZEVEDO; SAES, 1998).

A importancia da cadeia do milho para outras atividades fica evidenciada
quando se analisa o consumo por segmento. Os setores de aves e suinos foram
responsaveis por 68,9% do consumo total do grdo no Brasil, em 2010. O aumento
do porte e da competitividade dessas atividades nos ultimos anos tem feito com que
o consumo de milho, principal insumo, apresente taxas elevadas de crescimento.
(Associacgédo Brasileira das Industrias do Milho — Abimilho, 2010). A pecuaria de corte
influencia muito pouco o mercado de milho e esta tendéncia deve se manter dado

gue a producédo pecuaria no Brasil € predominantemente extensiva.

3.3 Caracteristicas regionais da producao

A producao brasileira de milho esta concentrada nas Regides Sul, Centro-
Oeste e Sudeste, como é possivel observar no grafico abaixo (Fig. 13). A producéo
nos estados da regido Centro-Oeste tem se desenvolvido principalmente devido ao
crescimento da safrinha. A regido Sul era a principal produtora de milho brasileiro,
mas nos ultimos anos, tem perdido lugar para a producdo da regido representada
por Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias. Além disso, houve uma diminuicédo
na producdo da regido sudeste devido ao aumento dos canaviais destinados a
producdo de etanol no estado de Sao Paulo. Dessa forma, temos a regido Centro-

Oeste como o principal produtor nacional de milho.
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Figura 13 - Area plantada e colhida total e nas regides brasileiras de 2003 a 2012.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

Os principais Estados produtores sao: Parana, Mato Grosso, Rio Grande
do Sul, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo e Goiads. Esses estados
juntos representam aproximadamente 76% da producdo nacional (na safra 2012/13)
segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento — CONAB.

Conforme pode-se observar na figura 14, houve uma mudanca na
representatividade produtiva dos estados nos ultimos dez anos. A representatividade
da producdo paranaense perdeu espaco para a producdo mato-grossense, que
cresceu de 7% para 22% nesse periodo. A otimizacdo da producéo e a implantacéo
da safrinha em uma maior area no estado justificam essa mudanca. Os demais
estados também apresentam um crescimento na producdo se comparados os dois
periodos. Pode-se deduzir que isso ocorreu devido a expansdo das novas areas
agricolas nas regides Norte e Nordeste, que apresentam perspectivas de

desenvolvimento no futuro.
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Figura 14 — Participacdo dos principais estados na producéo total de milho no Brasil, safra 2003/04 e
2012/13.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

Com base nessas informacdes descritas a nivel nacional, serdo descritas
com mais detalhe as regides Sul e Centro-Oeste, que foram o objeto de estudo
deste trabalho. Destaca-se que essas sao as areas brasileiras que apresentam a
maior representatividade na producdo da commodity. Dada a relevancia dessas
regides na producdo e comercializagcdo da commodity, é importante caracterizar o
cenario para que seja possivel interpretar as observagdes obtidas nos resultados da
pesquisa.

3.3.1 Aregido Sul

A produgdo de milho na regido sul sempre foi significativa. A regido
representa grande parte da producédo assim como do consumo nacional. O estado
do Parana foi nas ultimas duas décadas o estado que mais produziu o grdo e
apresenta altos niveis de produtividade. Ja Santa Catarina, devido a alta

concentragéo de produtores de aves e suinos tem uma alta demanda do gréo para
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uso em ragdes. O Rio Grande do Sul também apresenta uma producéo significativa,
embora tenha diminuido nos ultimos anos.

A produtividade do milho na regido sul é variavel ao longo do tempo devido a
vulnerabilidade da producdo as condi¢bes climaticas. A figura 15 apresenta a
evolugdo da produtividade média nos diferentes estados, assim como 0 seu
comportamento em relacdo a meédia nacional. Os estados do Paranid e Santa
Catarina, apesar das variacdes, nos ultimos dez anos tem apresentado as médias
superiores a produtividade nacional. Isso se deve aos investimentos em tecnologia
de producédo e colheita além de uso de variedades melhoradas. Ja a produtividade
do Rio Grande do Sul acompanha mais de perto a produtividade nacional, ficando
bem abaixo da média nos anos de 2005 e 2012. Essa caracteristica é devido a
condicBes edafociméaticas desfavoraveis & producéo nesses dois periodos no estado

que levaram a uma baixa nos precos.
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Figura 15 — Evolugéo da produtividade de milho em toneladas/hectare nos estados do Parand, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul e a média nacional de 2003 a 2012.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

A regido Sul apresenta cultivo de milho durante duas safras. Na primeira
safra, todos os estados tem participacdo, e € onde o maior montante € acumulado.
Mesmo assim, existe uma diminuicdo na producdo de milho de safra de veréo na
regido. Segundo dados da Companhia Nacional de Abastecimento, na safra de
2002/03 foram plantados 5.063 mil hectares de milho na regido, enquanto na safra
de 2012/13 foram plantados 4.569 mil hectares. Essa redugdo de area é

representada principalmente pela diminuigéo da produgéo no estado do Rio Grande
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do Sul, como pode ser observado na figura 16. Embora seja necessario ressaltar

que a &rea plantada oscila a cada ano devido ao comportamento do mercado.
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Figura 16 — Evolucdo da area plantada total, de primeira safra e segunda safra no estado do Parand, Rio
Grande do Sul e Santa Catarina nas safras de 1995/96 a 2013/14*(previs&o).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

A segunda safra apenas € representada pelo estado do Parana na regido
Sul, e segundo dados da CONAB houve um crescimento de mais de 80% nos
altimos 10 anos na area plantada com a safrinha. Os outros dois estados ndo tem
producdo significativa de milho safrinha, pois ndo possuem condicdes

edafoclimaticas favoraveis para a producéo apos a safra de veréo.
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Figura 17 — Evolugéo dos precos médios mensais do milho ao produtor no Parang, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul e na BM&F, em R$/saca, janeiro de 1995 a julho de 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os precos pagos ao produtor nos estados do sul do pais apresentam uma
tendéncia de alta sem levar em conta a deflagdo, como se pode observar na figura
17. As maiores altas foram no final de 2008 e nos primeiros meses de 2013 devido a
diminuicdo dos estoques e quebra de safra americana ja citados anteriormente. Os
precos de maneira geral aparentam uma proximidade aos valores cotados na bolsa
de mercadorias no mesmo periodo mas a proxima secdo vai testar a partir dos
métodos ja descritos se essa comunicacao entre os precos realmente ocorre. Ja
quanto a sazonalidade, a figura 18 mostra que comparando as médias dos meses
no periodo de 1995 a 2013 o comportamento dos precos nos trés estados segue
uma tendéncia parecida ao longo do ano.

H& uma queda nos periodos entre de fevereiro e agosto quando os precos
tornam a subir. Existe uma diferenca apenas entre novembro e dezembro quando no
Rio Grande do Sul se observa um movimento de aumento enquanto ha uma queda
no preco nos outros dois estados. Essa estimagdo ndo tem representatividade
estatistica pois ndo foi feito um teste nas séries para a realizagdo do grafico. Sua
finalidade € mais para fins de observacdo do comportamento dos precos em seu

estado natural. Assim como a analise de transmissao de precgos, também sera feito o
teste de sazonalidade das séries na proxima secgao.
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Figura 18 — Sazonalidade em porcentagem dos pre¢os nos estado do Parand, Rio Grande do Sul e Santa
Catarina.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os estoques tem grande influéncia nas caracteristicas regionais dos precos
do milho no pais. A figura 19 apresenta o comportamento dos estoques nos estados
da regido Sul. Como a producdo do Parana é muito maior que a dos outros dois
estados espera-se que os estoques acompanhem a mesma tendéncia. Percebe-se
gue em periodos como os anos de 2003 a 2008, embora com variacdes menores,
houve um acumulo da commodity no mercado do estado do Parana. Isso se repetiu
em meados de 2009 a inicio de 2012. Essa tendéncia ocorre quando h&d uma baixa
procura do produto por excesso no mercado e como consequéncia precos mais
baixos. Observa-se que nos ultimos dois anos houve uma baixa significativa nos

estoques devido a maior procura do produto brasileiro.
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Figura 19 — Comportamento dos estoques no estado do Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul de
janeiro de 2001 a julho de 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

Com o aumento da procura do milho brasileiro e consequente diminuicdo
dos estoques se eleva o0 preco e as exportacdes da regido do grdo acompanham a
tendéncia nacional. Conforme a tabela 2, que apresenta dados de exportacdo nos
altimos dois anos, hd um crescimento em dois estados nas exporta¢cdes de milho.
Isso se da devido a uma busca maior pelo produto nacional. A maior variagdo esta
no estado do Rio Grande do Sul com um crescimento de quase 900% devido uma
alta disponibilidade do produto e precos favoraveis. A maior quantidade exportada
na regido corresponde ao estado do Parana, principalmente pela facilidade de
escoamento pelo Porto de Paranagua. Embora a tabela apresente uma queda na

7

exportacdo desse estado, ainda é alta a sua representatividade nas exportacdes
nacionais.

Tabela 2 — Exporta¢gdes de milho e amido de milho nos estados do Parand, Santa Catarina e Rio Grande
do Sul em 2012 e 2013.

Jan-Dez/12 Jan-Dez/13 Var.%
Estado PRODUTO 12/'13
Valor (US$) Peso (kg) Valor (US$) Peso (kg)
SANTA Milho (gréo) 47.645.739  182.184.666  54.923.651 243.312.107 15,28%
CATARINA Amido de milho 60.943 40.539 386.169 472112  533,66%
i Milho (gréo) 1.107.713.774 4.217.721.804 923.157.488 3.837.758.425  -16,66%
PARANA
Amido de milho 755.522 1.438.850 751.798 1.398.783 -0,49%
RIO GRANDE DO Milho (gréo) 24.508.393 85.874.471 244.286.472 804.277.142 896,75%
SuL Amido de milho 10.143 16.590 9.382 16.001 -7,50%
Fonte: CONAB/SECEX
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Os estados do Sul do pais apresentam uma boa viabilidade de exportacéo
do gréo, se comparados aos outros estados, devido a proximidade dos mesmos aos
principais portos por onde se escoa a producédo do agronegocio brasileiro.

3.3.2 Aregidao Centro-Oeste

A producdo de milho na regido Centro-Oeste comecou a apresentar
aumento a partir de meados dos anos 70, sobretudo fomentado pelas politicas
agricolas do governo federal. Houve um estimulo a exploracdo de novas fronteiras
agricolas e os estados do Centro-Oeste comecaram a se desenvolver e participar
mais ativamente da producédo agricola do pais. Por conseguinte, o crédito subsidiado
e a fixacdo do preco minimo para commodities, juntamente com rede de transporte,
por meio de abertura de estradas e ampliacdo da capacidade armazenadora,
viabilizaram a atividade agricola. Por meio desses aportes técnicos e financeiros, e
posteriormente pela intensificacdo e difusdo tecnoldgica do cultivo de grdos no
cerrado, a regiao passou a fazer parte do cenério agricola nacional.

A regido Centro-Oeste apresenta cultivo de milho durante duas safras com
maior producéo na segunda safra. Nos ultimos anos a area plantada de milho nessa
regido vem crescendo muito devido a otimizacdo da producdo e conciliagdo com a
safra de soja. O milho safrinha é plantado em parte da area que foi ocupada pela
cultura da soja no verao, levando-se em conta a importancia agronédmica da rotacao
de culturas e pela utilizacdo da infraestrutura da propriedade disponivel durante a

entressafra de verao.
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Figura 20 — Evolucdo da area plantada total, de primeira safra e segunda safra no estado de Mato Grosso
e Goias nas safras de 1995/96 a 2013/14*(previsao).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

A figura 20 apresenta a evolugdo da area plantada na safra total e também
desmembrada em primeira e segunda safra no periodo analisado. Percebe-se que a
area plantada na safra de verdo nao tem relevancia se comparada com a safrinha.
Ao contrario da regido Sul, a segunda safra é onde ha a maior producédo. Na safra
dos ultimos dois anos o estado do Mato Grosso passou a ser o estado com a maior
area plantada de milho do pais. Segundo dados da CONAB, na safra de 2002/03 a
area plantada no Centro-Oeste era de aproximadamente 2.327 mil hectares
enquanto na safra de 2012/13 a area plantada chegou a aproximadamente 6.172 mil

hectares. Desse total, mais de 90% é utilizado na segunda safra.
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Figura 21 — Evolugéo da produtividade de milho em toneladas/hectare nos estados de Mato Grosso e
Goiés e a média nacional de 2003 a 2012.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

A produtividade do milho na regido Centro-Oeste esta representada na figura
21. O estado de Goias apresenta a maior produtividade de milho da regido em todo
o periodo analisado, bem acima da média nacional. E um valor aparentemente
estavel e crescente devido a grande producdo irrigada presente no estado, que tem
menos influencia de fatores climaticos. J& os estados de Mato Grosso e Mato

Grosso do Sul apresentam valores préximos a média nacional.
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Figura 22- Evolucao dos precos médios mensais do milho ao produtor no estado de Mato Grosso, Goias
e na BM&F, em R$/saca, janeiro de 1995 a julho de 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os precos pagos ao produtor na regido Centro-Oeste do pais apresentam
uma tendéncia de alta sem levar em conta a deflagcdo durante o periodo analisado,
como pode-se observar na figura 22. Mesmo assim, observa-se que as meédias
mensais nos estados do Centro-Oeste analisados sdo mais baixas que os valores
cotados na bolsa de mercadorias BM&F. Pelo grafico pode-se dizer que os valores
acompanham as oscilagcdes do mercado nacional, embora essa comunicacao entre
0S precos so possa ser afirmada apos os testes da proxima secao.

A sazonalidade dentro do periodo de um ano a partir das médias dos precos
do periodo analisado esta representada na figura 23. Percebe-se que assim como
nos estados do sul, hA uma queda nos precos no periodo de fevereiro a julho,
guando os precos tornam a subir. Os precos no estado de Goias apresentam uma
gueda mais acentuada se comparados com o0s precos do estado do Mato Grosso,
que apresentam uma oscilagdo menor no periodo. Além disso, também se destaca
um leve aumento nos precos no periodo entre abril e maio que correspondem a
época pré-colheita da segunda safra no estado. Assim como a analise de
transmissdo de precos, também sera feito o teste estatistico de sazonalidade das

séries na proxima secao.
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Figura 23— Sazonalidade em porcentagem dos pre¢os nos estado do Mato Grosso e Goias.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os precos da regido oscilam de acordo com a demanda do grao e o excesso
de oferta ou a especulacdo para a comercializacdo geram estoques. A figura 24
mostra o comportamento dos estoques de milho nos estados de Goias e Mato

Grosso. Observa-se que o estado do Mato Grosso no inicio dos anos 2000 tinha os
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estoques mais baixos que os estoques de milho do estado de Goias. Com o
aumento da producdo de milho na safrinha nesse estado os estoques mato-
grossenses aumentaram ao longo do tempo, tendo uma forte queda no final de
2008, mesmo periodo que houve uma queda nos estoques da regido Sul. O estado

de Goiads apresenta estoques menores que o Mato grosso, mas acompanham as

mesmas oscila¢des de acordo com o mercado da regiéo.
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Figura 24 — Comportamento dos estoques no estado de Mato Grosso e Goias de janeiro de 2001 a julho
de 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2014).

As safras de 2012 e 2013 tiveram grande destaque em relacdo as
exportacdes do milho na regido, o que inclusive fez com que o0s estoques
diminuissem significativamente. A tabela 3 apresenta dados de exportacdo nos
altimos dois anos, e demonstra o crescimento substancial das exportacdes de milho
em grado no estado do Mato Grosso. O estado de Goias apresenta uma queda no
valor exportado mesmo ndo tendo uma variagcdo tdo expressiva na quantidade
exportada. Isso se deve provavelmente ao fato de haver uma queda do preg¢o no
periodo no estado. Essa observacdo demonstra como existem grandes diferencas

nos pre¢os de um estado para outro, até mesmo quando sdo da mesma regiao.
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Tabela 3 — Exportagdes de milho e amido de milho nos estados de Mato Grosso e Goids em 2012 e 2013.

Jan-Dez/12 Jan-Dez/13 var.%
Estado PRODUTO 12/'13
Valor (US$) Peso (kg) Valor (US$) Peso (kg)
MATO Milho(grao) 2.454.140.671 9.097.175.816 3.632.027.756 15.668.063.245 48,00%
GROSSO g aGte RS osenel PP '
. Milho(grao) 840.878.821 3.119.361.853 695.028.426 3.107.125.140 -17,34%
GOIAS ;

gwr']go de 19.015 5.005 6.078 1.526  -68,04%

Fonte: CONAB/SECEX

Os altos precos do milho na ultima safra devido a grande demanda mundial,
possibilitaram um escoamento maior da producdo para fora do pais pois 0s precos
cobriam os custos de transacdo como o custo logistico. Por exemplo, frete e
armazenagem sao custos limitantes do escoamento da producdo para fins de
exportacdo nessa regido e podem diminuir a margem de lucro na venda da

commodity.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Consideracgdes gerais

Esta pesquisa tem como enfoque o estudo analitico de carater quantitativo
visando verificar como ocorre a transmissao de precos entre algumas das regides
produtoras brasileiras baseada nos pre¢cos pagos a nivel de produtor. As regides
pesquisadas serdo a regido Sul com os trés estados que a compdem (Rio Grande
do Sul, Parana e Santa Catarina), e a regido Centro-Oeste com os dois estados com
maior representatividade e dados mais detalhados (Goias e Mato Grosso).

Richardson et. al. (1999) afirmam que o método quantitativo se caracteriza
pelo emprego de quantificacbes sendo amplamente utilizado na conducdo de
pesquisa, visando garantir a precisdo dos resultados, evitar distorcdes de analise e
interpretacdo e, possibilitar uma margem de seguranca quanto as inferéncias.

A andlise serd baseada em dados de séries de precos dos respectivos
estados e também a cotacéo oficial registrada no estado de Sdo Paulo da Bolsa de
Mercadorias e Valores BM&F BOVESPA, correspondente ao periodo de junho de
1995 até julho de 2013.

Uma série temporal € um conjunto de observa¢cbes dos valores que uma
variavel assume em diferentes momentos. Neste sentido, a andlise de séries
temporais consiste em uma regressdo onde se utiliza o tempo como variavel
explanatéria na estimacao de tendéncias (GUJARATI, 2005).

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004), um modelo de série temporal
utiliza-se do padrdao encontrado nos movimentos ja ocorridos da variavel para fazer
a previsdo de como sera o comportamento futuro da mesma.

Para que seja possivel a melhor compreensdo do meétodo utilizado sera
descrito o modelo tedrico de forma a descrever as caracteristicas da analise e o

modelo analitico que descreve as formulas aplicadas e suas funcoes.
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4.2 Modelo teérico

O trabalho tem como fundamento a Lei do Preco Unico, que estabelece que
em mercados concorrentes, isentos de custos de transporte e barreiras comerciais,
bens idénticos devem ser vendidos por precos equivalentes, independente da
moeda em que sao cotados.

Conforme Tomek e Robinson (1990) sao trés as principais abordagens de
estudo que envolvem os problemas referentes a integracdo de mercados e a
consequente transmissao de prec¢os entre eles: a integracao vertical, integracdo no
espaco e através do tempo.

Estudos com enfoque vertical buscam analisar a transmissdo em diferentes
elos da cadeia produtiva desde o produtor até o consumidor final. Enquanto o
enfoque espacial visa o estudo da integracdo de mercados e transmissao de precos
entre dois mercados geograficamente separados, segundo Samuelson (1952), da
mesma forma que os trabalhos sobre a integracdo através do tempo.

Nesses modelos, busca-se observar se a transmissdo ocorre entre dois
mercados separados espacialmente, levando em conta que as diferencas ocorrem
devido aos custos de transagéo de mover o produto entre os dois mercados. Dessa
forma torna-se possivel a observacdo das condi¢cdes de oferta e demanda de um
mercado que irdo afetar a comercializacdo e os precos em outro mercado, contando
que o equilibrio seja reestabelecido através das operacdes de arbitragem
(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003).

Os modelos citados sdo considerados estaticos. Essa expressédo deriva do
fato de estar-se modelando uma relagcdo contemporanea entre as variaveis, sendo
que é postulado quando se acredita que uma mudanca em x no periodo t tera uma
mudanca imediata em y (WOOLDRIDGE, 2006). Dentre os modelos estaticos
disponiveis, 0 modelo de Mundlak e Larson (1992) é o mais utilizado, pois objetiva
verificar como as variagbes nos pregos internacionais sao transmitidas aos precos
domeésticos, tendo como base a LPU. Embora esse trabalho n&o esteja relacionando
precos internacionais com domeésticos o modelo citado serve para esse proposito
também.

Conforme o modelo de Mundlak e Larson (1992), em termos matematicos a

LPU pode ser expressa por:
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Pii=a + BPy+ Uy, (1)

em que Pi . P; sdo precos logaritimizados de determinada commodity, nos

mercados de duas regides i e j, em dado periodo de tempo t; a, uma constante (ou
intercepto); e o coeficiente 3 é a elasticidade de transmissdo de preco entre essas
regides consideradas, de modo que as variacbes de preco da regidao | serdo
plenamente transmitidas para a regido i, se o valor de B for igual a um. Em
contrapartida as variacdes de preco na regido j ndo ocasionardo impactos na regiao
i, se o valor de B for igual a zero.

Com a evolugdo da modelagem de séries temporais, desenvolveram-se
modelos que consideram o papel do tempo na economia, assumindo valores
defasados tanto da varidvel dependente quando das varidaveis explicativas
(GUJARATI, 2005). Esses modelos dinamicos auxiliam a distinguir entre respostas
de curto e longo prazo da variavel dependente em relagdo a uma mudanca unitéria
no valor de uma ou mais variaveis explicativas.

Devido ao fato de os pregos Pj; e Pj: serem determinados simultaneamente
em mercados integrados, tem-se que Pj; ndo é independente de U;, e a aplicacdo dos
Minimos Quadrados Ordinarios geraria estimativas viesadas e inconsistentes. Além
disso, geralmente, as séries de precos P;; e Pj ndo sé@o estacionarias. Em virtude
dessas razdes, estimativas da equacdo (1), por meio de métodos convencionais,
como os Minimos Quadrados Ordinarios, podem nao ser confiaveis (BUONGIORNO;
UUSIVUORI, 1992, p. 541). Assim, a estacionariedade das séries deve ser
verificada.

Segundo Guijarati (2005) um processo estocastico € estacionario se suas
média e variancia forem constantes ao longo do tempo, e, o valor da covariancia
entre dois periodos de tempo depender somente da distancia ou defasagem entre
dois periodos, e ndo do periodo de tempo em que a covariancia € calculada. A
analise da estacionariedade pode ser feita pelos testes de raiz unitaria, que
identificam a ordem de integracdo das séries e a descricdo do teste utilizado sera
descrito na proxima secao.

Diz-se que as séries sao integradas de mesma ordem se as mesmas

possuem raiz unitaria (sdo0 ndo estacionarias) em seus niveis e devem ser
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diferenciadas o0 mesmo numero de vezes para se tornarem estacionarias
(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003). O teste utilizado e suas
caracteristicas serdo descritos na proxima secéao.

Ja4 a cointegracdo sugere que ha uma relacdo de longo prazo (ou de
equilibrio) entre elas, ou seja significa que, mesmo sendo individualmente n&o
estacionarias, uma combinagéo linear de duas ou mais séries econémicas pode ser
estacionaria (GUJARATI, 2005). Com isso, mesmo que individualmente exibam um
caminho aleatorio, parece haver uma relacdo estavel a longo prazo entre as duas
variaveis e elas ndo se afastardo uma da outra.

O teste de cointegracédo deve ser considerado como uma forma de evitar
situacdes de regressdo espuria (GRANGER, 1986). A utilizacdo da raiz unitaria e
cointegracdo tem como contribuicdo verificar a estacionariedade dos residuos da
regressao, que se foem confirmados tornam a regressao ndo espuria (GUJARATI,
2005).

Conforme Bacchi (1994), se houver cointegracdo entre as variaveis, seu
desvio relativo a trajetoria de longo prazo devera ser incluido no modelo através do
mecanismo de correcédo de erro (VEC), que consiste em incorporar o termo de erro
defasado de um periodo no modelo, com o intuito de recuperar as relagdes de longo
prazo que foram perdidas na diferenciagdo das séries. Para Harris (1995), a principal
vantagem de escrever o sistema em termos do modelo de correcdo de erro diz
respeito a incorporacdo de informacdes tanto de curto quanto de longo prazo.
Quando os resutados encontrados referem-se aos termos curto e longo prazo, os
periodos descritos séo representados por uma frequéncia mensal no curto prazo, e
no longo prazo o decorrer de todo o periodo refletido na analise.

JA o sentido e a origem da transmissdo de precos sao verificados
geralmente por testes de casualidade, observando se valores presentes e passados
de uma variavel exercem efeito sobre o valor presente de outra variavel (AGUIAR,
1993).

Com os elementos tedricos presentes nessa sec¢do, é possivel estabelecer o
embasamento para a descricdo dos métodos utilizados de forma mais detalhada e

aplicada na sec¢ao seguinte.
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4.3 Modelo analitico

Com o intuito de atender os objetivos deste estudo, empregaram-se 0s
testes de raiz unitaria, e de cointegracdo de Johansen; estimacdo da funcdo de
impulso-resposta; decomposi¢cao da variancia dos erros de previsao e estimacdo da

anélise do modelo vetorial de correcao de erro.

4.3.1 Teste de Raiz Unitaria

Como descrito na secao anterior, quando se analisam séries temporais,
alguns cuidados sdo necessarios no que se refere a estacionariedade da série
observada, principalmente em se tratando de séries de precos agricolas, que tem
como caracteristicas fortes tendéncias.

Quando as variaveis individuais ndo sao estacionarias, mas uma
combinacéo delas € estacionaria entdo diz-se que essas variaveis sao cointegradas
(ENGLE e GRANGER, 1987). Para se testar a cointegracdo entre as séries de
precos do milho nos respectivos estados, deve-se primeiro determinar a ordem de
integracao.

Segundo Bueno (2008) um processo estocastico € estacionario quando a
sua média e a sua variancia sdo constantes ao longo do tempo e quando o valor da
covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo
ou da defasagem entre os periodos de tempo, e ndo do préprio tempo em que a
covariancia é calculada. Em termos de notacdo matematica, as propriedades do
processo estocastico estacionario podem ser representadas por:

Média: E(Yt) =,

Variancia: var(Yt) = E(Yt- u)>=Q% e

Covariancia: k=E[(Yt- p)(Tt+k - )]

Para determinar a ordem de integracdo das varidveis de interesse, este

trabalho utilizou o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Esse teste
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permite verificar a existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries temporais, ou
seja, se as variaveis sao ou ndo estacionarias (DICKEY; FULLER, 1979, 1981).
O teste ADF consiste na estimacdo da seguinte equacdo por Minimos

Quadrados Ordinarios e pode ser expresso, conforme Enders (1995), da seguinte

forma:
P
Ay, =g+ Yy + Z LAy i+ &, (2
i=2
P P , i
com: y = —(1- Z a,) e B, = Z @ . , em que: 0o € 0 intercepto; y descreve o

comportamento da série temporal, y representa a variavel dependente; A é a
representacdo do operador de diferenca e t € denota o erro, que se assume ser
identicamente e independentemente distribuida. Para determinar o numero de
defasagens utilizadas no teste para eliminar a autocorrelagéo residual, utilizou-se o
menor valor do critério de Schwarz (SBC).

O parametro de interesse nas regressoes (sem intercepto e sem tendéncia;
com intercepto; com intercepto e tendéncia) é y, sendo que, se y = 0, a série contém
uma raiz unitaria. Nesse teste, compara-se 0 resultado da estatistica T com o0s
valores apropriados reportados por Dickey-Fuller para determinar se aceita ou se
rejeita a hipotese nula y = 0. A hip6tese nula sera rejeitada se o valor calculado da
estatistica T for maior do que o valor critico de Dickey-Fuller, indicando que a série &
estacionaria; caso contrario, a série € nado-estacionaria.

O teste ADF ajusta o teste de DF para levar em conta uma possivel
correlacdo serial nos termos de erro, somando os termos de diferencas defasados
pelo termo em que foi apliacada a regressao, sendo que consiste em uma premissa
do teste de DF que os temos de erro sao distribuidos de forma independente e

idéntica.

4.3.2 Cointegracéo
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Conforme Harris (1995), o conceito de cointegracdo demonstra a possivel
correlacdo a longo prazo das variaveis. Dessa forma, é possivel a partir dele obter
uma comprovacédo da LPU (Lei do Preco Unico) ja que choques de oferta e/ou
demanda terdo o mesmo impacto em ambos 0s mercados a longo prazo,
acarretando na assuncao da hipotese de integracao entre os mercados.

Em um modelo com duas variaveis, se houver relagdo de cointegracao entre
elas, entdo existe causalidade em pelo menos uma direcdo (GRANGER, 1988). A
estimacdo econométrica das relacbes de precos, consideradas neste trabalho,
fundamentou-se no modelo de autorregressao vetorial (VAR), cuja representacao do

VAR, de ordem p, € expressa da seguinte forma, conforme Enders (1995):

Yt = 6 + ®1Yt_1+ ..t ®1Yt_1 + &t (4)

em que cada O, € uma matriz de parametros k x k; e € um vetor k-
dimensional de termos ruido branco, com matriz de covariancia A estimagcdo da
ordem da defasagem p do modelo VAR serad obtida pelo menor critério de
informacgéo de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quin (HQ). Segundo Mayorga
et al. (2007), os coeficientes da equacéo (4) ndo consideram o relacionamento entre
as variaveis expressas no modelo VAR. Portanto, os impactos das inovacfes podem
ser analisados mediante a funcdo impulso-resposta, que fornece o efeito corrente e
futuro sobre as variaveis enddgenas, originado a partir de um desvio padrdo de um
choque nas inovacfes contemporaneas, ou seja, delineia 0 comportamento das
séries incluidas no modelo VAR, em resposta a choques ocasionados por variaveis
residuais.

Ainda nessa perspectiva, Margarido et al. (2004) demonstram que ha uma
outra maneira de se caracterizar o inter-relacionamento dindmico entre as variaveis
do modelo, que pode ser captado pela decomposi¢cdo da variancia dos erros de
previsdo para k periodos para a frente. A decomposicdo de variancia mede a
contribui¢do relativa de cada choque sobre as variaveis enddgenas do sistema VAR,
ou seja, tem a capacidade de mostrar a fracdo da variancia do erro projetado para
cada valor, que resulta do efeito das proprias inovagdes, e aquelas que provém de
inovacdes da outra variavel e avaliam o poder de explicacdo de cada variavel em

intervalos mensais de tempo.
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De acordo com Enders (1995), cointegracao significa que séries temporais
ndo estacionarias e integradas de mesma ordem compartiham tendéncias
estocasticas semelhantes, ou seja, apresentam relacéo de equilibrio de longo prazo.

Johansen (1988) desenvolveu uma metodologia de cointegracdo baseada no posto

ou rank (r) da matriz 11, tal como apresentado na equacéao (5).
AX]_ =90+ r]_ AXt_l +..+ Fp_l AXt_p+1 + HYt_l + ¢ Xt (5)

A determinacdo do numero de vetores de cointegracdo requer
conhecimento sobre o posto ou rank (r) da matriz II. Conforme Enders (1995),

existem trés possibilidades:

i) o posto de II ser completo. Nessa situagdo, qualquer combinacéo linear
entre as variaveis € estacionaria e o ajuste do modelo deve ser efetuado
com as variaveis em nivel;

i) o posto de ser nulo, logo ndo ha relacionamento de cointegracdo e o
modelo deve ser ajustado com as variaveis em diferenca,

iii) a matriz I ter posto reduzido. Nesse caso, ha r vetores de cointegracgao,

em que O<r<n.

Johansen (1988) estabeleceu dois testes estatisticos visando a descobrir o
namero de relagcbes de cointegracdo das séries By Neste trabalho, utilizaram-se os
testes do traco e do maximo autovalor para identificar a presenca de vetores de

cointegracao.

Para Enders (1995), o teste do traco busca testar a hipotese nula de que o
namero de vetores de cointegracao distintos seja inferior ou igual a r (Ho = Vetores
de cointegracdo < r) contra a hipotese alternativa de que o nimero desses vetores

seja maior do que r (H1 = Vetores de cointegragao > r), podendo ser expresso por

(6):

:".'m,r f 'I“} ==T 3 ]nfl :'J:}
f |§1 (6)
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em que Ai sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz IT , e
T € o numero de observacoes.

O teste do maximo autovalor pretende testar a hipotese nula de que o
namero de vetores seja r (HO: Vetores de cointegracdo = r), contra a hipotese
alternativa de existéncia de r+1 vetores de cointegracdo (H1l: Vetores de

cointegracéo = r+1), podendo ser representado da seguinte forma (7):

Amax (F, 1+1) =-TIn (1 — A1) (7)

4.3.3 Mecanismo de Correcéo de Erro (VEC)

Apés detectar a relagdo de cointegracdo proposta por Engle e Granger
(1987) entre as variaveis, passa-se para a proxima etapa, que consiste na inclusao
do modelo de correcéo de erro, que tem a vantagem de reter as informacdes sobre o
nivel das séries, de modo que as relacbes de longo prazo, entre as variaveis do
modelo estudado, permanecam presentes.

Se as variaveis X e Y da equacédo (5) sao integradas de ordem 1 [I(1)] e
existe uma combinacédo linear entre elas, que € integrada de ordem zero [I(0)], ter-
se-a o0 seguinte modelo de corre¢éo de erro, de acordo com Engle e Granger (1987),

tal como apresentado pela Equacgao (8).

AYr=Bo+ Bi AYri+ Bj AXei+ ¢ ECTy i+ Uyy
(8)
AXi=0g+ 0 AY¢ri+ 0, AXiit+ ¢ ECTX’t_i + ux’t

em que Po, Bi, Bj, 0o, 0 € 0, sdo os coeficientes do modelo; AYy; e AXii indicam a
primeira diferenca das variaveis a serem testadas, defasadas em i periodos; ¢ é o
coeficiente de ajustamento de longo prazo; Uy e Uy: SA0 0s termos de erro aleatorio,

e, ECT; sdo os desvios do equilibrio de longo prazo entre AY; e AX;, defasados em i
periodos dados pela equacéao (5). Se ¢ for estatisticamente significativo, os erros da

equacao de cointegracdo de longo prazo servem para ajustar as variagdes dos
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precos no curto prazo, ou seja, pode-se verificar qual proporcao de desequilibrio em
Yt em um periodo, € corrigida no periodo seguinte.

Os resultados obtidos no VEC, representados por valores a curto e longo
prazo tem esses valores temporais bem delimitados. No caso do curto prazo, sao
obtidos valores mensais para o primeiro més (-1) e segundo més (-2) seguintes ao
periodo analisado. J& o longo prazo analisa o periodo como um todo e a sua

influéncia nesse periodo.

4.3.4 Causalidade de Granger

Outro método analitico empregado neste estudo diz respeito ao teste de
causalidade sugerido por Granger (1969). Esse teste busca verificar se a
incorporacdo de valores passados de uma variavel X contribui com melhores
previsdes para a variavel Y. Assim, trata-se de um teste de precedéncia temporal e
nao de causalidade, no sentido de uma relacédo de causa e efeito. Em outros termos,
esse instrumental € Util para avaliar se as variacbes de precos em um mercado
precedem as variacdes de precos em outro mercado.

A justificativa metodol6ogica para a utilizacdo deste teste para verificar
causalidade, deve-se ao fato de utilizar um modelo que inclui um ou mais valores
defasados da variavel dependente entre suas variaveis explicativas, o que consiste
em objetivo desta dissertacdo. Os resultados da regressao séo testados via teste F.
Assim, para as variaveis se tem Granger-Casual é necessario que a estatistica F
calculada seja superior aos valores F-criticos. Esse teste requer a estimativa das

seguintes equacdes (9) e (10):

-

& &
AX,=a, + ) B AX, +D> v AY,_ +e_, 9)

k k
AY,=a,+> B, AY_ +>y AX _ +e (10)

' 3
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em que: AX; e AY; indicam a primeira diferenca das variaveis a serem
testadas; a, B, y sdo os coeficientes das regressdes a serem estimados; €, é o termo
de erro aleatorio.

As relacbes de causalidade entre duas varidveis podem ocorrer nas
seguintes formas:

i) Causalidade unilateral de AY para AX : quando os coeficientes
estimados em (9) para a varidvel defasada AY sdo conjuntamente
diferentes de zero, e quando o conjunto de coeficientes estimados em
(10), para a variavel AX;, ndo forem estatisticamente diferentes de zero;

i) Causalidade unilateral de AX para AY: Corresponde ao inverso
da forma anterior, ou seja, aceita-se a hipétese nula em (9) e rejeita-se em
(10);

iii) Bicausalidade ou simultaneidade: quando o0s conjuntos de
coeficientes de defasagem forem estatisticamente diferentes de zero em
ambas as regressoes;

iv) Auséncia de causalidade: Refere-se ao contrario da forma (iii),

isto &, ndo se rejeita a hipétese nula em (9) e (10).

Conforme Granger (1988), em um modelo com duas variaveis, se houver
relacdo de cointegracdo entre elas, entdo existe causalidade em pelo menos uma

direcéo.

4.4 Base de dados

Este trabalho tem como base o uso de dados secundarios, observando-se
0os critérios para a avaliacdo da qualidade dos mesmos: confiabilidade,
especificacdo, precisdo, atualidade, objetivo e natureza (MALHORTA, 2004).
Segundo o autor ainda, define que dados secundarios sado dados coletados para fins
diferentes do problema em pauta, como é o caso desse trabalho.

As séries temporais serdo o guia do estudo para as andlises. E importante
observar a partir de séries temporais o comportamento dos precos. Segundo Ehlers

(2007), uma série temporal é uma colecado de observacdes feitas sequencialmente
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ao longo do tempo. A caracteristica mais importante desse tipo de dados é que as
observacgfes vizinhas sdo dependentes e ha interesse em analisar e modelar esta
dependéncia. Em alguns casos, o interesse da analise das séries temporais é para a
possibilidade de previsdes de valores futuros. Nesse caso, a estrutura da série e a
relagdo com outras séries sdo o interesse principal.

As variaveis identificadas a partir dos cenarios descritos, consideradas

relevantes para a pesquisa sao:

e Precos reais pagos ao produtor do estado de Goias, coletados junto a
Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB);

e Precos reais pagos ao produtor do estado de Mato Grosso, coletados
junto ao Instituto Mato-Grossense de Economia Aplicada (IMEA);

e Precos reais pagos ao produtor do estado do Parana, coletados junto
ao Departamento de Economia Rural (DERAL) da Secretaria da
Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parana (SEAB);

e Precos reais pagos ao produtor do estado de Santa Catarina,
coletados junto a Empresa de Pesquisa Agropecuaria e Extensdo
Rural de Santa Catarina (EPAGRI);

e Precos reais pagos ao produtor do estado do Rio Grande do Sul,
coletados junto & Secretaria da Agricultura, Pecuaria e Agronegdécio
do estado do Rio Grande do Sul (SEAPA)

e Indicadores de preco do milho junto ao Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada (CEPEA). Esses valores foram coletados pois
séo os indicadores utilizados como referéncia dos precos nacionais a
partir das cotacdes na Bolsa BM&FBOVESPA e serviram como

referencial para os precos estaduais.

O quadro 1 demonstra a nomenclatura utilizada nas variaveis e as

respectivas séries que 0s mesmos representam.
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Quadro 1 — Nomenclatura das variaveis utilizadas na analise e as respectivas séries representadas.

Variavel Série representada
PRECO DEFLACIONADO GO Logaritmo dos precos pagos ao produtor do estado de Goias
PRECO DEFLACIONADO MT Logaritmo dos pregos pagos ao produtor do estado do Mato Grosso
PRECO DEFLACIONADO PR Logaritmo dos pre¢os pagos ao produtor do estado do Parana
PRECO DEFLACIONADO RS Logaritmo dos pre¢os pagos ao produtor do estado do Rio Grande do Sul
PRECO DEFLACIONADO SC Logaritmo dos Precos pagos ao produtor do estado de Santa Catarina
PRECO DEFLACIONADO SP E?\?Etsn;?o\dos precos cotados na Bolsa de mercadorias BM&F

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabulacdo dos dados se deu de forma a apresenta-los com frequéncia
mensal. Esta frequéncia foi solicitada aos 6rgdos aos quais os dados foram
requeridos e ja foram enviados na forma de médias mensais estaduais. Quanto aos
dados do Centro de Estudos Avancados, que foram enviados como médias
semanais, foi realizada a médias das médias semanais de forma a obter os valores
mensais. Os precos foram registrados de Junho de 1995 até Julho de 2013. Optou-
se por esta data de inicio pois era a data mais préximo do inicio do Plano Real em
que todos os estados apresentavam registro de média de preco mensal da
commodity, resultando em 218 observacdes por variavel.

As séries de cada estado foram deflacionadas pelo indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-di), obtidos junto a Fundacédo Getulio Vargas (FGV). O
uso da deflacdo se justifica pois as correlagbes considerariam o valor da inflagao
(aumento dos precos ao longo do tempo) acarretando em altos coeficientes de
correlacdo que dariam um viés no resultado, caso o0s precos ndo fossem
deflacionados.

Apés a deflacdo, os precos foram convertidos em logaritmo neperiano de
forma a serem inseridos no software Eviews 7.0 onde a analise foi realizada. Este
software é o mais utilizado em trabalhos que visam analisar series temporais de
acordo com a bibliografia consultada. O uso de logaritmo em todos os testes &
devido ao mesmo ser uma técnica de filtragem dos dados de transformacéo de
escala que nao afeta os resultados obtidos.

Antes do inicio da andlise as séries também foram testadas para descartar
as caracteristicas sazonais. Foram incluidas 11 variaveis dummy para observar se
existia alguma significancia nos valores de algum més especifico dentro das séries

de preco. Se a série apresentar sazonalidade, utiliza-se 0 método de correcédo da
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mesma, pois admite-se que existe um padréo sazonal fixo, invariante no tempo que
pode influenciar na correlagdo das varidveis. Esse calculo é feito com base no
método X-12 ARIMA, que incorpora varios aperfeicoamentos ao seu antecessor X-
11-ARIMA, desenvolvido por Dagum(1988). Dessa forma, obtém-se uma série de
preco com os valores livres de sazonalidade para a andlise da transmissdo de
precos. Descrita a base de dados, a proxima sec¢do apresenta os resultados obtidos

com este trabalho.
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Para a correcao, foi aplicado o método ARIMA X12 na variavel para obter

uma nova série de valores estimados com a sazonalidade corrigida. Com a

sazonalidade corrigida, a série de precos foi intitulada como PRECO DEF SP SA.

Tabela 4 — Resultado do teste de sazonalidade nas variaveis das séries de pregos dos estados de Goias,

Mato Grosso, Parand, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e as cotag8es obtidas na bolsa de mercadorias

BM&F BOVESPA.

Goi4s Mato Parana Rio grande do Sanpa BM&F

grosso sul catarina BOVESPA

Testet Prob. Testet Prob. Testet Prob. Testet Prob. Testet Prob. Testet Prob.

JANEIRO -0,664 0,508 -0,074 0,941 -0,092 0,927 -0,895 0,372  -0,240 0,811 -0,099 0,921
FEVEREIRO 0146 0884 -0216 0829 -0265 0,791 -0424 0672 -0,806 0421 -1,026 0,306
MARCO -1,635 0,104 -0,079 0,938 -0,540 0,590 -1,187 0,237  -1,159 0,248 -1,923 0,056
ABRIL -0,491 0,624 0,162 0,872 -0,716 0,475 -1,367 0,173  -1,276 0,204 -2,330 0,021
MAIO 0,103 0,918 -0,385 0,700 -0,687 0,493 -1,176 0,241  -1,158 0,248 -2,364 0,019*
JUNHO -1,574 0,117 -1,016 0,311 -0,637 0,525 -1,253 0,212 -1,141 0,255 -2,472 0,014
JULHO -1,282 0,201 -1,414 0,159 -0,557 0,578 -1,276 0,204  -1,336 0,183 -2,498 0,013*
AGOSTO -0,056 0,955 -1,092 0,276 -0,405 0,686 -0,966 0,335  -0,838 0,403 -1,880 0,062
SETEMBRO -0.876 0382 -0,638 0524 -0,030 0976 -0,387 0,699 -0,207 0,836 -1,187 0,237
OUTUBRO 1265 0207 -0,240 0,810 0,459 0,646 -0,425 0,672  -0,180 0,858 -0,780 0,436
NOVEMBRO 0311 0,756 0,233 0,816 -0,004 0,997 -0064 0,949 0,370 0,712 -0,112 0,911

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0

Apbs os testes de sazonalidade e corrigido o problema nos precos da BM&F

foi realizado o teste de estacionariedade nas series de precos do milho (Tabela 5).

As variaveis em nivel do estado de Goias, Rio Grande do Sul e Santa Catarina sao

estacionarias enquanto Mato Grosso e Parana sédo nao estacionarias no Teste de

Dickey-Fuller aumentado. J& em primeira diferenca todas sdo estacionarias, sendo

portanto integradas de ordem 1. Os valores obtidos na analise sdo maiores que o t

critico a um grau de significancia de 1%.



75

No teste de Dickey Fuller Minimos Quadrados, tanto em nivel quanto em
primeira diferenca as séries sdo estacionarias. Todos os valores encontrados na

analise sdo maiores que o t critico a um grau de significancia de 1%.

Tabela 5 — Resultados dos testes ADF e DF-GLS em nivel para as séries mensais logaritimizadas de
precos dos estados de Goias, Mato Grosso, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e as cotagdes
obtidas na bolsa de mercadorias BM&F BOVESPA, junho de 1995 a julho de 2013.

ADF? DF-GLS"
Variaveis Nivel 1° diferenca t critico® Nivel 10 diferenca  t critico®
PREGO DEFLACIONADO GO -4,3751  -10,2782 -3,460 -3,6976  -2,7529 -2,576
PREGO DEFLACIONADO MT -3,1027  -10,8856 -3,460 -3,0991 -9,4576 -2,576
PRECO DEFLACIONADO PR -3,3042 -13,0357 -3,460 -3,3152 -3,3471 -2,576
PRECO DEFLACIONADO RS -3,9491 -9,1893 -3,460 -3,9589  -4,5563 -2,576
PRECO DEFLACIONADO SC -3,7941  -10,7518 -3,460 -3,5851  -9,2591 -2,576
PRECO DEF SP SA -3,4022 -9,9953 -3,460 -3,3518 -10,0057 -2,576

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: a: Teste Dickey-Fuller aumentado — modelo apenas com intercepto; b: Dickey-Fuller Minimos Quadrados
Generalizados — modelo apenas com intercepto; ¢: Valores criticos com 1% de significancia

A estacionariedade encontrada nas séries significa que a média e variancia
dos valores ao longo do tempo sdo constantes. A partir desse teste ja € possivel
observar que as séries observadas apresentam uma forte correlagdo nos seus
valores.

Apés a verificacdo da estacionariedade das séries, foi feita a determinacdo
do numero de defasagens do modelo VAR. Para isso foram adotados dois critérios:
o primeiro, a decisdo pelo numero de defasagens que minimizou os critérios de
Informacéo de Akaike (AIC); o segundo foi o de Hannan-Quinn. A tabela 6 apresenta
os resultados obtidos na estimacao dos coeficientes que indicam que o nimero de
defasagens a ser utilizado pelos critérios selecionados € de duas. Além desses
critérios, o critério de Erro de Previsdo Final também recomenda o uso de duas
defasagens na analise do modelo VAR. Esse numero de defasagens escolhido, de
acordo com a indicacdo dos critérios, preconiza a auséncia de autocorrelacdo dos

residuos.
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Tabela 6 — Definicdo do numero de defasagens do modelo VAR, para as séries mensais logaritimizadas
de precos dos estados de Goias, Mato Grosso, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e as cotag0es
obtidas na bolsa de mercadorias BM&F BOVESPA, junho de 1995 a julho de 2013.

Defasagem LR FPE AlIC SC HQ
0 - 3.04e-14 -1.409.728 -1.400.165 -1.405.862
1 1413.112 4.06e-17 -2.071.557 -20.04615* -2.044.495
2 141.0291* 2.80e-17* -21.08860* -1.984.538 -20.58601*
3 37.30255 3.25e-17 -2.094.104 -1.912.404 -2.020.649
4 43.67391 3.63e-17 -2.083.426 -1.844.347 -1.986.775
5 41.28493 4.09e-17 -2.072.204 -1.775.746 -1.952.357
6 40.05521 4.61e-17 -2.061.072 -1.707.235 -1.918.029

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0

Nota: *Indica a ordem da defasagem selecionada pelo critério; LR — Estatistica do teste LR sequencial
modificado; FPE — Erro de previsao final; AIC — Critério de informacéo Akaike; SC — Critério de informacao de
Schwarz; HQ — Critério de informagdo de Hannan-Quinn.

Uma vez determinado o numero de defasagens do modelo VAR, realizou-se
o teste de cointegracdo de Johansen para verificar a existéncia de relacao de longo
prazo entre as variaveis. Foram realizados o teste do trago e do maximo Autovalor. A
tabela 7 apresenta os resultados do teste do traco. Observa-se que a hipétese nula
(r = 0) é rejeitada a 5% de significancia se comparado o valor da estatistica com o
valor critico. Assim como também séo rejeitadas as hipéteses de uma, duas, trés,
quatro e cinco vetores de correlagcdo, o que significa que existem vetores de
cointegracdo entre as seis variaveis avaliadas. A cointegracdo esta presente entre
todas as séries de preco da andlise a longo prazo.
Tabela 7 — Teste do traco para cointegracdo das séries mensais logaritimizadas de pregos dos estados

de Goiéas, Mato Grosso, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e as cotagdes obtidas na bolsa de
mercadorias BM&F BOVESPA, junho de 1995 a julho de 2013.

Hipotese

Hip6tese Nula alternativa Estatistica do traco Valor Critico (5%)
r=0 r>0 186,3954 107,3466
r<1 r>1 132,0768 79,34145
r<2 r>2 85,04458 55,24578
r<3 r>3 52,91636 35,01090
r<4 r>4 27,08044 18,39771
r<5 r>5 12,07384 3,841466

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
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O teste do Méaximo Autovalor também busca testar as hipoteses de forma a
verificar quantas séo as correlacdes entre as variaveis analisadas. Pode-se observar
na tabela 8 que assim como na estatistica do traco ha mais de cinco vetores de
cointegracdo entre as variaveis, pois os valores calculados em todas as hip6teses

sdo maiores que o valor critico.

Tabela 8 — Teste do Maximo Autovalor para cointegracao das séries mensais logaritimizadas de precos
dos estados de Goias, Mato Grosso, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e as cotagdes obtidas na
bolsa de mercadorias BM&F BOVESPA, junho de 1995 a julho de 2013.

Hipo6tese Nula all_:lepr?;isvea Méximo Autovalor Valor Critico (5%)
r=0 r=0 54.31863 43.41977
r<1 r=1 47.03223 37.16359
r<2 r=2 32.12822 30.81507
r<3 r=3 25.83592 24.25202
r<4 r=4 15.00660 17.14769
r<5 r=5 12.07384 3.841466

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0

Os dois testes comprovam que as séries de precos da commodity milho tem
um vetor de cointegracdo ao longo do tempo nos estados brasileiros analisados,
assim como também se relacionam com os precos cotados na bolsa de mercadorias
BM&F. Essa correlacdo determinada pelo teste infere que existem tendéncias
estocasticas semelhantes entre as variaveis, ou seja, ha uma relacao de equilibrio
ao longo do tempo.

Como o teste demonstra que h& vetores de cointegracdo entre todas as
variaveis ndo sao demonstrados os resultados do teste de cointegracdo a cada
agrupamento de duas variaveis pois o resultado de todos eles foram significativos
rejeitando a hipétese nula. Esse resultado esta de acordo com a LPU, o que significa
gue as variaveis se comunicam entre si a longo prazo variando os valores dos
precos devido aos custos de transacdo de mover o produto entre dois mercados.
Portanto, presume-se no caso do mercado do milho, que tem grande consumo
interno que os custos logisticos tem forte influéncia na diferenca dos precos da

commodity nos mercados regionais.
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A partir dessas informacdes foi estimado o vetor de correcao de erros (VEC)
para cada uma das variaveis de interesse na pesquisa. Esse procedimento tem por
objetivo observar as informacdes sobre os niveis das séries, de modo que as
relacbes de longo prazo entre as variaveis permanecam presentes. A tabela 9
apresenta os resultados obtidos na andlise do preco no estado de Goias como

variavel dependente.

Tabela 9 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo vetorial de correcédo de erros
(VEC) para a variavel referente aos precos do estado de Goias em relagdo as outras variaveis, junho de

1995 a julho de 2013.

Estimativa dos paradmetros de longo prazo (B)
Var. Explicada: PRECO DEFLACIONADO GO

Variavel Explicativa

Coeficiente Erro Padréo Estatistica t
PRECO DEFLACIONADO MT -0,060657 0,11928 -0,50853
PRECO DEFLACIONADO PR -1,547686 0,30964 -4,99828*
PRECO DEFLACIONADO RS 0,164465 0,22262 -0,73877
PRECO DEFLACIONADO SC 1,491224 0,34676 -4,3005*
PRECO DEF SP SA 0,838144 0,18021 -4,65091*

Estimativa dos coeficientes de ajuste de curto prazo (a)

PRECO DEFLACIONADO MT (-1) 0,140226 0,07456 1,88068
PRECO DEFLACIONADO MT (-2) -0,133882 0,07365 -1,81775
PRECO DEFLACIONADO PR (-1) -0,28494 0,14893 -1,91323
PRECO DEFLACIONADO PR (-2) -0,0965 0,14188 -0,68017
PRECO DEFLACIONADO RS (-1) 0,005492 0,16121 0,03406
PRECO DEFLACIONADO RS (-2) -0,089203 0,14275 -0,62489
PRECO DEFLACIONADO SC (-1) 0,581885 0,18096 3,2156*
PRECO DEFLACIONADO SC (-2) 0,022232 0,18557 0,11981
PRECO DEF SP SA (-1) 0,005423 0,13512 0,04014
PRECO DEF SP SA (-2) 0,0856 0,12689 0,67458

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: *, ** Significativo a 1% e 5% respectivamente.

Os resultados obtidos demonstram que ao longo do periodo analisado, os
precos no estado de Goias tem uma influéncia significativa relacionada aos valores
cotados na bolsa BM&F BOVESPA. E um resultado esperado pois os valores dos
precos nacionais tem como base os valores obtidos a partir da demanda
internacional. Os resultados também demonstram que no longo prazo os precos do
estado do Parana e de Santa Catarina tem influéncia significativa a 1% nos precos

do estado. Pode-se assumir que esse resultado seja observado devido a demanda
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do estado de Santa Catarina da commodity para a producdo de aves e suinos,
influenciando a formacé&o do preco no estado de Goias.

Nas relacdes de curto prazo, percebe-se que ndo ha influéncia significativa
das variaveis em geral no preco do estado. A maior parte dos coeficientes apresenta
valores néo significativos. I1sso sugere que os desequilibrios no pre¢co dos mercados
desses estados sdo lentamente corrigidos de forma a retomarem o equilibrio. O
anico estado que apresentou uma alta significancia foi o estado de Santa Catarina
na analise de curto prazo. Essas observacdes a partir dos resultados levam a
percepcdo de que existe uma forte influéncia do preco de Santa Catarina na
formacdo do preco do estado de Goids. Em numeros, isso significa que uma
variacdo de 1% no preco do més anterior no estado de Santa Catarina causara um
aumento de 0,58% no preco do estado de Goias.

A tabela 10 apresenta os resultados obtidos com a varidvel PRECO
DEFLACIONADO MT referente a série de precos logaritimizada do estado do Mato
Grosso como variavel dependente. A longo prazo, o preco cotado na bolsa também
apresenta alto grau de significancia. Os estados com maior influéncia no preco da
commodity no mercado mato-grossense sdo o estado de Goiads, Parand e Santa
Catarina. O Unico estado que nao apresenta influéncia significativa € o Rio Grande
do Sul. Por ser um estado com producdo crescente, e hoje predominante no
mercado, pode-se inferir que o estado do Mato Grosso tem uma relacédo forte de
equilibrio com os precos dos outros estados que participam do mercado da
commodity. A distancia geogréfica entre esse estado e o Rio Grande do Sul pode
ser o fator limitante de uma maior interagao.

Mesmo que na analise desse estado a interacdo a longo prazo tenha se
mostrado alta com o mercado dos outros estados analisados, a resposta a curto
prazo a desequilibrios nos precos se mostrou pouco significativa. Os resultados
obtidos demonstram que o estado do Mato Grosso nao sofre influéncia significativa
em curtos periodos de tempo a oscilagdes nos outros mercados participantes. Esse
aspecto, comparado aos resultados de longo prazo leva a compreensédo de que
nesse mercado 0s precos sao corrigidos de uma forma mais lenta, levando mais

tempo para retornar ao equilibrio.



80

Tabela 10 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo vetorial de corregéo de erros
(VEC) para a variavel referente aos precos do estado do Mato Grosso em relagdo as outras variaveis,
junho de 1995 a julho de 2013.

Estimativa dos parametros de longo prazo (B)
Var. Explicada: PRECO DEFLACIONADO MT

Variavel Explicativa

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t
PRECO DEFLACIONADO GO -16,48625 3,16264 -5,15157*
PRECO DEFLACIONADO PR 25,5155 5,15157 4,95297*
PRECO DEFLACIONADO RS -2,711411 3,87251 -0,70017
PRECO DEFLACIONADO SC -24,5847 5,80946 -4,23184*
PRECO DEF SP SA 13,81786 3,27094 4,22444*
Estimativa dos coeficientes de ajuste de curto prazo (a)
PRECO DEFLACIONADO GO (-1) 0,117623 0,17351 0,67788
PRECO DEFLACIONADO GO (-2) 0,163864 0,16732 0,97932
PRECO DEFLACIONADO PR (-1) 0,201966 0,19716 -1,02438
PRECO DEFLACIONADO PR (-2) 0,00198 0,18782 0,01054
PRECO DEFLACIONADO RS (-1) 0,161349 0,21341 0,75604
PRECO DEFLACIONADO RS (-2) -0,043457 0,18898 -0,22996
PRECO DEFLACIONADO SC (-1) 0,226552 0,23956 0,94572
PRECO DEFLACIONADO SC (-2) -0,029573 0,24566 -0,12038
PRECO DEF SP SA (-1) 0,218332 0,17888 1,22053
PRECO DEF SP SA (-2) 0,134064 0,16798 0,79808

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: *, ** Significativo a 1% e 5% respectivamente.

Os estados da regido Sul também apresentam diferencas nos resultados. A
analise dos precos do estado do Rio Grande do Sul como variavel dependente esta
demonstrada na Tabela 11. A andlise de longo prazo mostra um resultado parecido
com o obtido no estado de Mato Grosso. Os precos dos estados de Goias, Parana,
Santa Catarina e a cotacédo da Bolsa de mercadorias tem forte relacdo com o preco
formado no estado. Apenas o estado do Mato Grosso ndo apresenta uma correlacao
significativa. Como dito anteriormente é possivel inferir que isso ocorre devido a
distancia geogréfica entre os dois estados que diminui a interacdo entre ambos.

No curto prazo a uma diferenciacdo se comparado ao Mato Grosso. Os
coeficientes demostram que h& uma interagéo significativa entre o estado do Rio
Grande do Sul e Santa Catarina. Os dois estados, além da proximidade geografica
tem um comércio acentuado da commodity devido a demanda catarinense do gréo.
Observa-se que o valor do coeficiente dessa relacdo € alto a um grau de
significancia de 1%. Observa-se também que, ndo com a mesma intensidade pois a
significAncia se da em um grau de 5%, o estado do Parana e o valor cotado na Bolsa

de mercadorias também tem influéncia a curto prazo. Em nameros, isso significa que
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no caso do estado do Parana, uma variagdo de 1% no preco do més anterior
causara uma diminuicdo de 0,22% no pre¢o do estado do Rio Grande do Sul. E
guanto a uma variacdo no preco do estado de Santa Catarina, em 1% no preco do
més anterior, causara um aumento de 0,44% no preco do estado gadcho. Ja na
relacdo com a bolsa de mercadorias, um aumento de 1% do prego no més anterior
leva a um aumento de 0,22% no preco do mercado do estado. Isso pode ser
justificado pois o estado destina parte da sua producdo ao mercado externo e por
esse motivo depende dos valores das cotacdes tomadas a partir dos precos dos

mercados internacionais.

Tabela 11 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo vetorial de correcédo de erros
(VEC) para a variavel referente aos precos do estado do Rio Grande do Sul em relagdo as outras

variaveis, junho de 1995 a julho de 2013.

Estimativa dos pardmetros de longo prazo (B)
Var. Explicada: PRECO DEFLACIONADO RS

Variavel Explicativa

Coeficiente Erro Padréo Estatistica t
PRECO DEFLACIONADO GO 6,080323 1,2289 4,94778*
PRECO DEFLACIONADO PR -9,410434 1,77361 -5,3058*
PRECO DEFLACIONADO MT -0,368812 0,80622 0,45746
PRECO DEFLACIONADO SC 9,067125 1,86344 4,86579*
PRECO DEF SP SA -5,096187 1,23859 -4,1145*

Estimativa dos coeficientes de ajuste de curto prazo (a)

PRECO DEFLACIONADO GO (-1) 0,032667 0,09526 0,34292
PRECO DEFLACIONADO GO (-2) 0,05333 0,09186 0,58053
PRECO DEFLACIONADO PR (-1) -0,223336 0,10825 -2,06324**
PRECO DEFLACIONADO PR (-2) -0,12151 0,10312 -1,17836
PRECO DEFLACIONADO MT (-1) 0,050361 0,05419 0,92931
PRECO DEFLACIONADO MT (-2) -0,038137 0,05353 -0,71242
PRECO DEFLACIONADO SC (-1) 0,442611 0,13152 3,36531*
PRECO DEFLACIONADO SC (-2) 0,115815 0,13487 0,85869
PRECO DEF SP SA (-1) 0,22841 0,09821 2,32572**
PRECO DEF SP SA (-2) 0,05925 0,09223 0,64244

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: *, ** Significativo a 1% e 5% respectivamente.

O préximo estado que foi analisado como variavel explicada foi o estado do
Parana, conforme a tabela 12. Devido a representatividade do estado na producéo
nacional e respectiva participagdo no mercado, o estado apresenta relagdo com o0s
precos de quase todos o0s outros estados presentes na analise além de relagdo com
0 preco na bolsa de mercadorias. Os dois estados que n&do apresentaram

significAncia a longo prazo foram o Rio Grande do Sul e Mato Grosso. Pode-se
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inferir a partir dessa informagéo que os estados mais proximos tém maior influéncia

no preco paranaense no mercado do milho.

Tabela 12 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo vetorial de correcédo de erros
(VEC) para a variavel referente aos pregos do estado do Parana em relagdo as outras variaveis, junho de
1995 a julho de 2013.

Estimativa dos parametros de longo prazo (B)
Var. Explicada: PRECO DEFLACIONADO PR

Variavel Explicativa

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t
PRECO DEFLACIONADO GO -0,646126 0,136 -4,75086*
PRECO DEFLACIONADO RS -0,106265 0,141112 -0,75301
PRECO DEFLACIONADO MT 0,039192 0,08534 0,45927
PRECO DEFLACIONADO SC -0,963518 0,19652 -4,90286*
PRECO DEF SP SA 0,541546 0,13107 4,13181*

Estimativa dos coeficientes de ajuste de curto prazo (a)

PRECO DEFLACIONADO RS (-1) 0,145169 0,16753 0,86653
PRECO DEFLACIONADO RS (-2) -0,102982 0,14835 -0,6942
PRECO DEFLACIONADO GO (-1) -0,447924 0,15477 -2,89412*
PRECO DEFLACIONADO GO (-2) -0,166491 0,14744 -1,12922
PRECO DEFLACIONADO MT (-1) 0,117483 0,07748 1,51622
PRECO DEFLACIONADO MT (-2) -0,072383 0,07654 -0,94569
PRECO DEFLACIONADO SC (-1) 0,431102 0,18805 2,29247**
PRECO DEFLACIONADO SC (-2) 0,028504 0,19284 0,14781
PRECO DEF SP SA (-1) 0,184305 0,14042 1,31251
PRECO DEF SP SA (-2) 0,115837 0,13187 0,87843

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: *, ** Significativo a 1% e 5% respectivamente.

A curto prazo os coeficientes indicam que ndo tem uma significancia alta nos
precos entre os estados analisados. Mesmo assim, a um grau de significancia de 5%
o estado de Goias e de Santa Catarina tem influéncia no preco do estado do Parana.
Percebe-se que neste estado, a curto e longo prazo a relacdo mais significativa é
com 0s mesmos estados. Em numeros, isso significa que no caso do estado de
Goias, uma variacdo de 1% no preco do més anterior causara uma diminuicdo de
0,44% no preco do estado do Parana. E quanto a uma variagdo no preco do estado
de Santa Catarina, em 1% no preco do més anterior, causara um aumento de 0,43%
no preco do estado paranaense.

O ultimo estado analisado pelo vetor de corre¢cdo de erro (VEC) foi Santa
Catarina conforme mostra a tabela 13. Caracterizado por sua grande demanda de
milho para a producéo animal (suinos e aves), o estado apresentou pouca relacéo

estatistica com os outros estados tanto a curto quanto a longo prazo a um grau de
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significancia de 1%. A Gnica relacao significativa a 1% a longo prazo € com o estado
do Parana. A um grau de significAncia de 5% observa-se que ha uma relacao
significativa estatisticamente com o estado de Goidas e com a cotacdo da bolsa de

mercadorias.

Tabela 13 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo vetorial de correcdo de erros
(VEC) para a variavel referente aos pregos do estado do Santa Catarina em relagcdo as outras variaveis,
junho de 1995 a julho de 2013.

Estimativa dos parametros de longo prazo (B)
Var. Explicada: PRECO DEFLACIONADO SC

Variavel Explicativa

Coeficiente Erro Padréo Estatistica t
PRECO DEFLACIONADO GO -0,175501 0,08599 2,04101**
PRECO DEFLACIONADO RS 0,027993 0,09692 0,28882
PRECO DEFLACIONADO MT 0,040896 0,06526 0,62663
PRECO DEFLACIONADO PR -0,911241 0,12369 -7,36725*
PRECO DEF SP SA -0,230042 0,09689 -2,37425**

Estimativa dos coeficientes de ajuste de curto prazo (o)

PRECO DEFLACIONADO RS (-1) 0,232569 0,14055 1,65468
PRECO DEFLACIONADO RS (-2) -0,104487 0,12328 -0,84758
PRECO DEFLACIONADO GO (-1) 0,143095 0,10959 1,30579
PRECO DEFLACIONADO GO (-2) 0,044409 0,10549 0,42098
PRECO DEFLACIONADO MT (-1) 0,08326 0,06473 1,28624
PRECO DEFLACIONADO MT (-2) -0,043665 0,0639 -0,68329
PRECO DEFLACIONADO PR (-1) -0,357542 0,13542 -2,64031**
PRECO DEFLACIONADO PR (-2) -0,103224 0,12618 -0,81809
PRECO DEF SP SA (-1) 0,126136 0,11565 1,0907
PRECO DEF SP SA (-2) 0,069641 0,1096 0,63544

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: *, ** Significativo a 1% e 5% respectivamente.

Percebe-se que todos os estados tem uma relacdo com o preco cotado a
partir do mercado externo confirmando a influéncia do consumo internacional nos
precos dos estados brasileiros. Santa Catarina apresenta uma menor influéncia em
relacdo aos outros estados em relacdo ao valor do mercado externo pois tem alta
demanda do produto nacional e ndo exporta sua producao. Pode-se dizer que Santa
Catarina € um influenciador na formacéo de pregos dos outros estados assim como
0 proprio mercado externo devido a sua demanda, além dos resultados obtidos que
confirmam estatisticamente a influéncia do estado nos prec¢os das duas regides.

A curto prazo, o estado ndo apresenta apenas uma relacao significativa em
relacdo aos precos de outros estados a 1%. Ja a 5% apresenta significancia na

relacdo com o estado do Parana. Conforme a tabela, uma variacdo de 1% no preco
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do estado do Parand representa uma diminuicdo de 0,35% no preco do més
seguinte no mercado de Santa Catarina. Nesse sentido, acredita-se que essa
interacdo ocorre devido ao estado do Parana ser fornecedor de milho para o
consumo do estado. Essa observacao, aliada ao resultado obtido com a série de
precos do Parand como varidvel explicada demonstra que os precos dos dois
estados sao interdependentes. Tanto no curto quanto no longo prazo os dois se
influenciam de forma reciproca, ressaltando a dependéncia existente entre esses
dois mercados.

Um outro teste realizado para que fosse possivel observar as relagbes de
curto prazo entre as variaveis foi o teste de causalidade de Granger, baseado no
vetor de correcdo (VEC). A tabela 14 mostra os valores encontrados e a partir dos

resultados € possivel determinar a influéncia das variaveis e o sentido da interacao.

Tabela 14 — Teste de causalidade a curto prazo baseado no VEC das variaveis analisadas.

Causalidade de Granger a curto prazo

Varidvel Independente

Variavel
Dependente PRECO DEF. GO PRECO DEF.RS PRECO DEF.MT PRECO DEF.PR PRECO DEF.SC

PRECO DEF. GO - 0,8211 0,0438* 0,1601 0,0047*
PRECO DEF. RS 0,814 - 0,5331 0,103 0,0035*
PRECO DEF. MT 0,5232 0,7258 - 0,5542 0,6025
PRECO DEF. PR 0,9767 0,5252 0,2287 - 0,0671
PRECO DEF. SC 0,2244 0,1269 0,3948 0,0419* -

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
Nota: Valores da probabilidade menores que 0,05 séo significativos e representados por *.

Observa-se nos resultados que o estado que mais representa influéncia
significativa nos precos dos outros estados € o estado de Santa Catarina. O estado
causa Granger nos estados do Rio Grande do Sul e Goias a um grau de
significancia de 1%. Isso se deve, como ja dito anteriormente, a alta demanda no
estado do grédo produzido nesses estados. Também observa-se nesse teste que o
preco do estado do Mato Grosso causa Granger no estado de Goias. Essa
observacdo nao foi apontada no teste do VEC, onde apenas o estado de Santa
Catarina apresentou significancia a curto prazo.

Outra observacao contida na tabela é que o estado do Parana causa
Granger no estado de Santa Catarina. O estado do Mato Grosso nao apresenta
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nenhuma influéncia desses estados que seja significativa a curto prazo de forma a
produzir algum efeito relevante na formacao do seu preco.

De uma forma geral, os resultados a curto prazo do teste de causalidade de
Granger apresentaram consideracfes semelhantes aos obtidos com o vetor de
corregcédo de erros (VEC). Os precos obtidos na bolsa de mercadorias ndo foram
utilizados como varidvel dependente (explicada) pois o objetivo do trabalho era
observar se os precos nos estados analisados eram influenciados por essa variavel
mas nao se essa variavel era influenciada pelos precos dos estados. Isso porque,
toma-se que esses prec¢os sao transmitidos pelos valores do mercado externo.

O ultimo passo da andlise foi observar a fungcdo impulso-resposta dessas
variaveis de forma a ver como o preco dos estados se comportam graficamente,
dado um impulso em um dos estados referidos. Os resultados podem ser
observados na Figura 25.

E possivel perceber que quando o estimulo se d& no preco do estado de
Goias, a maior resposta ocorre no estado do Mato Grosso com um aumento
imediato no preco (Fig. 25A). Os outros estados também reagem ao impulso, mas
com uma intensidade menor. Um impulso nos pregos do Mato Grosso (Fig. 25B),
também causa um aumento imediato nos precos dos outros estados, principalmente
de Goias, mas numa proporcao pequena se comparado ao primeiro.

Quando o impulso é dado no preco do estado do Parana e do Rio Grande do
Sul (Fig. 25C e 25D), ndo ocorrem muitas mudancas nos precos dos outros estados.
No estado do Parana ainda percebe-se uma resposta maior do estado do Mato
Grosso. Mesmo assim, ndo é considerada significativa. Ja quando o impulso é dado
no estado de Santa Catarina (Fig. 25E) percebe-se que todos os estados respondem
de imediato com aumento, em diferentes proporcdes. O estado que sofre menos
influéncia no grafico € o Rio Grande do Sul.

Essa simulacdo de impulso-resposta € uma forma de demonstrar o
comportamento das variaveis perante oscilagdes nos precos dos estados de forma a
ver se a interacdo de fato existe. Pode-se perceber por ela que independente da
intensidade na qual ocorrem as variacOes, oscilacdes nos precos dos estados
representados nessa pesquisa causam oscilacbes em todos o0s estados

pesquisados.
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Figura 25 — Funcao Impulso Resposta nas variaveis analisadas. A. Resposta das variaveis ao impulso na
variavel PRECO DEFLACIONADO GO; B. Resposta das varidveis ao impulso na variavel PRECO
DEFLACIONADO MT; C. Resposta das variaveis ao impulso na variavel PRECO DEFLACIONADO PR; D.
Resposta das variaveis ao impulso na variavel PRECO DEFLACIONADO RS; E. Resposta das variaveis ao
impulso na variavel PRECO DEFLACIONADO SC.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do software Eviews 6.0
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertacdo buscou analisar como se comportam os precos de milho
entre os estados da regido Sul e Centro-Oeste e também se esses mercados sao
integrados. Além disso foi buscado entender como esses precos regionais se
comportam perante os valores tomados pelo mercado futuro.

Para isso, foram utilizados métodos quantitativos e ferramentas estatisticas
apropriadas de forma a atender ao principal objetivo: verificar como ocorre a
transmissao brasileira de precos entre os estados com mais representatividade no
mercado da commodity milho, na regido Sul e Centro-Oeste.

Os resultados indicam que os mercados regionais da commodity do estado
do Parang, Mato Grosso, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e Goias séo integrados
e consequentemente tem transmissdo de precos. Devido a existéncia de
cointegracdo entre esses estados pode-se afirmar a existéncia de relacdo linear de
equilibrio a longo prazo, validando os pressupostos da Lei do Preco Unico e
confirmando a integracao.

A partir dos cenéarios expostos é possivel identificar o crescimento da
demanda mundial para suprir a demanda por alimentos além do uso para novas
finalidades. Essa demanda mundial tem estimulado o Brasil a desenvolver sua
producao e inclusive percebe-se uma mudanca gradativa na forma de crescimento
dessa producdo, aumentando a representatividade das areas de producao na regiao
Centro-Oeste.

Devido a sua grande versatilidade na transformacdo em diferentes produtos,
a commodity milho tem uma demanda com tendéncia crescente para o futuro e
portanto consumo garantido para a producdo crescente brasileira. Esses motivos
tornam valida a investigacdo do comportamento dos precos nos estados produtivos
como foi feito neste trabalho.

Em consequéncia a essa relevancia a pesquisa apresentou resultados
interessantes que devem ser observados com atencdo. A confirmacédo de que o0s
mercados sao integrados possibilitou analisar como se da a transmissao entre 0s
precos e revelou que a interdependéncia dos mesmos nos diferentes estados tem

caracteristicas especificas e significativas.
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O mercado da commodity milho no estado de Santa Catarina apresenta
grande influéncia na formagédo dos precos dos demais mercados. O Vetor de
Correcdo de Erro (VEC) mostrou que a longo prazo o preco do estado esta
entrelacado fortemente com o preco dos demais estados, e esse por consequéncia
tem uma forte relagdo com os precos do estado do Parana.

De uma forma geral, a andlise demonstrou que os precos dos estados do
Parana, Goias e Santa Catarina se apresentam muito interligados no longo prazo
com resultados altos nos testes de significancia. Ja o estado do Rio Grande do Sul e
do Mato Grosso néo apresentam o mesmo entrelagcamento, embora os dois sofram
grande influéncia a longo prazo dos precos ocorridos nos outros estados.

Quanto a relacdo desses precos as cotacfes obtidas na bolsa de
mercadorias BM&F BOVESPA, percebe-se que todos os estados tem grande
comunicacdo dos precos com os valores vindos do mercado externo, ou seja, nao
s6é a demanda nacional faz com que 0s precos sejam ajustados tendendo ao
equilibrio, mas também as oscilacbes do mercado externo causam diferencas nos
valores dos mercados regionais.

No curto prazo, a relagcdo entre os mercados estaduais se torna um pouco
menos relevante, pois tem-se que a volatilidade do mercado depende do
direcionamento da producao para mercados especificos ndo sendo todos os estados
gue influenciam no preco regional do produto com a demanda num espaco de tempo
curto. Mesmo assim, o estado de Santa Catarina, por ter um alto consumo da
producdo ofertada tem os precos entrelacados a curto prazo com a maioria dos
estados analisados. O teste de causalidade de Granger também apontou que o
preco do estado causa Granger nos estados do Rio Grande do Sul e Goias.
Destaca-se a relacdo desse estado com goias que tem o maior coeficiente
encontrado na analise de curto prazo.

Foi observado também que no curto prazo o estado do Mato Grosso nao
apresentou coeficientes significativos em relagdo as outras variaveis, assim como no
teste de causalidade de Granger foi observado que a curto prazo o estado ndo tem
influéncia significativa (perto das outras correlacdes encontradas) com os estados
analisados, exceto com o estado de Goias.

A andlise possibilitou a observacdo do impulso-resposta entre as variaveis
que de maneira geral se da positivo. Um impulso no preco de um dos estados causa

uma resposta positiva em todos 0s outros estados devido a integracdo dos
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mercados das duas regifes. Mesmo assim, foi possivel observar que em alguns
casos a intensidade é maior, como € o caso do estado de Goias e Santa Catarina.

Nessa dissertacao, ja se parte do pressuposto de que o Brasil € um tomador
de precos no mercado agricola assim como os estados analisados. Mesmo assim,
observa-se que como o milho é uma cultura que apresenta grande consumo
nacional, embora as exportacdes tenham crescido, o papel dos estados que tem
maior participacdo na comercializacdo da commodity apresentam influéncia na
formacéo dos precos.

A realizagdo deste estudo bem como os resultados contribui com a
sociedade, pois conhecer as caracteristicas dos precos regionais viabiliza uma
melhor tomada de decisdo assim como a implantacdo de politicas governamentais
gue beneficiem e estimulem o crescimento da producao nacional.

Para a conclusdo dessa pesquisa, restam sugestbes para o0
desenvolvimento de futuros estudos que venham no sentido de aprofundar as
relacdes realizadas e avancar no conhecimento sobre o tema.

A primeira e principal sugestao é referente a investigacéo das relacdes entre
esses estados de forma aprofundada para que seja possivel a compreensdo dos
motivos que fazem com que a integracéo entre esses mercados seja mais forte entre
uns estados que entre outros. ISso permitiria uma maior compreensao sobre o tema
e tem grande relevancia para a cadeia produtiva do milho.

A segunda sugestdo seria, partindo dos pressupostos expostos nesse
trabalho, buscar encontrar qual € a relagdo existente entre os precos nos diferentes
estados e 0s custos logisticos presentes nessas transacdes. Com as condi¢cdes
logisticas do pais, o transporte de um mercado a outro e a viabilidade das
exportacdes reflete diretamente no preco da commodity.

Este trabalho descreveu a integracdo de mercados inter-regional brasileira
no mercado do milho de junho de 1995 a julho de 2013. Como esse mercado, 0s
outros mercados de produtos agricolas também apresentam varias caracteristicas
especificas regionais. Dessa forma, também é uma sugestéo utilizar-se da mesma
abordagem para explorar as caracteristicas inter-regionais dos precos de outros
produtos também.

Uma possivel limitagdo que pode ser citada deste trabalho é o fato dos
dados utilizados terem sido de frequéncia mensal. Se os dados tivessem um a

frequéncia semanal ou diaria os resultados poderiam ter sido mais acurados. Outra
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limitacdo é o fato de, para o periodo escolhido para a andlise ndo terem sido
encontrados dados disponiveis do estado de Mato Grosso do Sul que é parte da
regido Centro-Oeste e teria proporcionado um retrato mais preciso da regido

analisada.
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APENDICE A - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO GO

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_GO
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:07

Sample (adjusted): 1995M06 2013MO07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_ABRIL -0.053898 0.061534 -0.875908 0.3821
M_AGOSTO -0.077859 0.061534 -1.265302 0.2072
M_FEVEREIRO -0.019142 0.061534 -0.311074 0.7561
M_JANEIRO 0.006333 0.061534 0.102919 0.9181
M_JULHO -0.099304 0.060719 -1.635469 0.1035
M_JUNHO -0.095567 0.060719 -1.573934 0.1170
M_MAIO -0.078880 0.061534 -1.281893 0.2013
M_MARCO -0.040837 0.061534 -0.663645 0.5077
M_NOVEMBRO 0.008997 0.061534 0.146217 0.8839
M_OUTUBRO -0.003456 0.061534 -0.056172 0.9553
M_SETEMBRO -0.030225 0.061534 -0.491186 0.6238
C 3.227763 0.043511 74.18275 0.0000
R-squared 0.044388 Mean dependent var 3.186920
Adjusted R-squared -0.006640 S.D. dependent var 0.183992
S.E. of regression 0.184601 Akaike info criterion -0.487763
Sum squared resid 7.020002 Schwarz criterion -0.301460
Log likelihood 65.16613 Hannan-Quinn criter. -0.412512
F-statistic 0.869871 Durbin-Watson stat 0.162374

Prob(F-statistic) 0.570757
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APENDICE B - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO MT

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_MT
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:10

Sample (adjusted): 1995M06 2013MO07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_SETEMBRO -0.055327 0.086772 -0.637616 0.5244
M_OUTUBRO -0.020867 0.086772 -0.240481 0.8102
M_NOVEMBRO 0.020251 0.086772 0.233380 0.8157
M_MAIO -0.033445 0.086772 -0.385436 0.7003
M_MARCO -0.006813 0.086772 -0.078518 0.9375
M_JUNHO -0.087030 0.085623 -1.016433 0.3106
M_JULHO -0.121075 0.085623 -1.414049 0.1589
M_JANEIRO -0.006412 0.086772 -0.073889 0.9412
M_FEVEREIRO -0.018746 0.086772 -0.216035 0.8292
M_AGOSTO -0.094740 0.086772 -1.091817 0.2762
M_ABRIL 0.014058 0.086772 0.162015 0.8715
C 2.948665 0.061357 48.05725 0.0000
R-squared 0.029316 Mean dependent var 2.913845
Adjusted R-squared -0.022517 S.D. dependent var 0.257435
S.E. of regression 0.260317 Akaike info criterion 0.199641
Sum squared resid 13.95960 Schwarz criterion 0.385943
Log likelihood -9.760856 Hannan-Quinn criter. 0.274891
F-statistic 0.565591 Durbin-Watson stat 0.142873

Prob(F-statistic) 0.855304
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APENDICE C - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO PR

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_PR
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:10

Sample (adjusted): 1995M06 2013MO07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_SETEMBRO -0.001898 0.062950 -0.030152 0.9760
M_NOVEMBRO 0.028924 0.062950 0.459473 0.6464

M_OUTUBRO -0.000238 0.062950 -0.003787 0.9970
M_MARCO -0.043256 0.062950 -0.687142 0.4928
M_MAIO -0.034021 0.062950 -0.540450 0.5895
M_JUNHO -0.039574 0.062116 -0.637090 0.5248
M_JULHO -0.034615 0.062116 -0.557263 0.5780
M_JANEIRO -0.005784 0.062950 -0.091882 0.9269
M_FEVEREIRO -0.016696 0.062950 -0.265225 0.7911
M_AGOSTO -0.025494 0.062950 -0.404982 0.6859
M_ABRIL -0.045061 0.062950 -0.715829 0.4749

C 3.243516 0.044512 72.86783 0.0000

R-squared 0.013811 Mean dependent var 3.225199
Adjusted R-squared -0.038850 S.D. dependent var 0.185285
S.E. of regression 0.188850 Akaike info criterion -0.442257
Sum squared resid 7.346833 Schwarz criterion -0.255954
Log likelihood 60.20601 Hannan-Quinn criter. -0.367007
F-statistic 0.262263 Durbin-Watson stat 0.151523

Prob(F-statistic) 0.991655
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APENDICE D - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO RS

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_RS
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:12

Sample (adjusted): 1995M06 2013MO07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_OUTUBRO -0.022521 0.058202 -0.386946 0.6992
M_SETEMBRO -0.024719 0.058202 -0.424704 0.6715
M_NOVEMBRO -0.003712 0.058202 -0.063774 0.9492
M_MARCO -0.068460 0.058202 -1.176250 0.2409
M_MAIO -0.069083 0.058202 -1.186953 0.2366
M_JUNHO -0.071968 0.057431 -1.253119 0.2116
M_JULHO -0.073255 0.057431 -1.275535 0.2036
M_FEVEREIRO -0.052088 0.058202 -0.894951 0.3719
M_JANEIRO -0.024676 0.058202 -0.423966 0.6720
M_AGOSTO -0.056203 0.058202 -0.965663 0.3353
M_ABRIL -0.079560 0.058202 -1.366968 0.1731
C 3.354951 0.041155 81.52000 0.0000
R-squared 0.025590 Mean dependent var 3.309182
Adjusted R-squared -0.026441 S.D. dependent var 0.172342
S.E. of regression 0.174606 Akaike info criterion -0.599101
Sum squared resid 6.280346 Schwarz criterion -0.412799
Log likelihood 77.30202 Hannan-Quinn criter. -0.523851
F-statistic 0.491823 Durbin-Watson stat 0.104783

Prob(F-statistic) 0.907089
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APENDICE E - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO SC

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_SC
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:12

Sample (adjusted): 1995M06 2013M07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_OUTUBRO -0.011748 0.056738 -0.207055 0.8362
M_SETEMBRO -0.010203 0.056738 -0.179826 0.8575
M_NOVEMBRO 0.021007 0.056738 0.370244 0.7116
M_MARCO -0.065717 0.056738 -1.158266 0.2481
M_MAIO -0.065745 0.056738 -1.158756 0.2479
M_JUNHO -0.063898 0.055986 -1.141320 0.2551
M_JULHO -0.074783 0.055986 -1.335748 0.1831
M_JANEIRO -0.013592 0.056738 -0.239567 0.8109
M_FEVEREIRO -0.045717 0.056738 -0.805759 0.4213
M_AGOSTO -0.047554 0.056738 -0.838133 0.4029
M_ABRIL -0.072376 0.056738 -1.275634 0.2035
C 3.343062 0.040120 83.32752 0.0000
R-squared 0.034898 Mean dependent var 3.305243
Adjusted R-squared -0.016636 S.D. dependent var 0.168814
S.E. of regression 0.170213 Akaike info criterion -0.650062
Sum squared resid 5.968315 Schwarz criterion -0.463759
Log likelihood 82.85671 Hannan-Quinn criter. -0.574811
F-statistic 0.677180 Durbin-Watson stat 0.128588

Prob(F-statistic) 0.759329
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APENDICE F - TESTE DE SAZONALIDADE PRECO DEFLACIONADO SP (BM&F
BOVESPA)

Dependent Variable: PRECO_DEFLACIONADO_SP
Method: Least Squares

Date: 11/22/13 Time: 21:14

Sample (adjusted): 1995M06 2013MO07

Included observations: 218 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M_SETEMBRO -0.071843 0.060527 -1.186965 0.2366
M_OUTUBRO -0.047216 0.060527 -0.780088 0.4362
M_NOVEMBRO -0.006755 0.060527 -0.111595 0.9113
M_MAIO -0.143061 0.060527 -2.363603 0.0190
M_MARCO -0.116406 0.060527 -1.923210 0.0558
M_JUNHO -0.147620 0.059725 -2.471667 0.0143
M_JULHO -0.149200 0.059725 -2.498115 0.0133
M_JANEIRO -0.006020 0.060527 -0.099461 0.9209
M_FEVEREIRO -0.062078 0.060527 -1.025626 0.3063
M_AGOSTO -0.113792 0.060527 -1.880028 0.0615
M_ABRIL -0.141038 0.060527 -2.330183 0.0208
C 3.424245 0.042799 80.00783 0.0000
R-squared 0.092633 Mean dependent var 3.339900
Adjusted R-squared 0.044182 S.D. dependent var 0.185730
S.E. of regression 0.181580 Akaike info criterion -0.520765
Sum squared resid 6.792106 Schwarz criterion -0.334463
Log likelihood 68.76341 Hannan-Quinn criter. -0.445515
F-statistic 1.911871 Durbin-Watson stat 0.110626

Prob(F-statistic) 0.039458




APENDICE G - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIiVEL PRECO

DEFLACIONADO GO

Null Hypothesis: PRECO_DEFLACIONADO_GO has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.375058 0.0004
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_GO)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:32
Sample (adjusted): 1995M08 2013M07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DEFLACIONADO_GO(-1) -0.113264 0.025889 -4.375058 0.0000
D(PRECO_DEFLACIONADO_GO(-1)) 0.397957 0.062951 6.321716 0.0000
C 0.360156 0.082687 4.355654 0.0000
R-squared 0.189397 Mean dependent var -0.001090
Adjusted R-squared 0.181786 S.D. dependent var 0.075394
S.E. of regression 0.068198 Akaike info criterion -2.519014
Sum squared resid 0.990654 Schwarz criterion -2.472135
Log likelihood 275.0535 Hannan-Quinn criter. -2.500075
F-statistic 24.88371 Durbin-Watson stat 1.904873

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE H - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO GO

Null Hypothesis: D(PRECO_DEFLACIONADO_GO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.27823 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_GO,2)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:33
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEFLACIONADO_GO(-1))  -0.659212 0.064137  -10.27823  0.0000

C -0.001034 0.004833 -0.214036 0.8307
R-squared 0.330501 Mean dependent var -0.000926
Adjusted R-squared 0.327373 S.D. dependent var 0.086607
S.E. of regression 0.071030 Akaike info criterion -2.442220
Sum squared resid 1.079678 Schwarz criterion -2.410967
Log likelihood 265.7597 Hannan-Quinn criter. -2.429594
F-statistic 105.6420 Durbin-Watson stat 1.865882

Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE | - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIVEL PRECO
DEFLACIONADO MT

Null Hypothesis: PRECO_DEFLACIONADO_MT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.102666 0.0278
Test critical values: 1% level -3.460739
5% level -2.874804
10% level -2.573917
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_MT)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:46
Sample (adjusted): 1995M09 2013MO07
Included observations: 215 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PRECO_DEFLACIONADO_MT(-1)  -0.079284  0.025554  -3.102666  0.0022
D(PRECO_DEFLACIONADO_MT(-1))  0.482397  0.065227  7.395669  0.0000
D(PRECO_DEFLACIONADO_MT(-2)) -0.214030  0.068074  -3.144060  0.0019

C 0.229586 0.074814 3.068770 0.0024
R-squared 0.232235 Mean dependent var -0.002045
Adjusted R-squared 0.221318 S.D. dependent var 0.101468
S.E. of regression 0.089538 Akaike info criterion -1.969875
Sum squared resid 1.691602 Schwarz criterion -1.907166
Log likelihood 215.7616 Hannan-Quinn criter. -1.944538
F-statistic 21.27450 Durbin-Watson stat 1.953872

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE J - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO MT

Null Hypothesis: D(PRECO_DEFLACIONADO_MT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.88559 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460739
5% level -2.874804
10% level -2.573917
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_MT,2)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:54
Sample (adjusted): 1995M09 2013MO07
Included observations: 215 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEFLACIONADO_MT(-1))  -0.814398 0.074814  -10.88559  0.0000
D(PRECO_DEFLACIONADO_MT(-1),2)  0.277635 0.066222 4192499  0.0000

C -0.001761 0.006231 -0.282640 0.7777
R-squared 0.369233 Mean dependent var -0.000386
Adjusted R-squared 0.363282 S.D. dependent var 0.114471
S.E. of regression 0.091342 Akaike info criterion -1.934565
Sum squared resid 1.768779 Schwarz criterion -1.887532
Log likelihood 210.9657 Hannan-Quinn criter. -1.915561
F-statistic 62.04931 Durbin-Watson stat 1.977592

Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE K - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIVEL PRECO

DEFLACIONADO PR

Null Hypothesis: PRECO_DEFLACIONADO_PR has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.304238 0.0159
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_PR)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:55
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DEFLACIONADO_PR(-1) -0.088710 0.026847 -3.304238 0.0011
D(PRECO_DEFLACIONADO_PR(-1)) 0.164530 0.067537 2.436151 0.0157
C 0.284740 0.086767 3.281657 0.0012
R-squared 0.062258 Mean dependent var -0.001621
Adjusted R-squared 0.053453 S.D. dependent var 0.073421
S.E. of regression 0.071432 Akaike info criterion -2.426344
Sum squared resid 1.086846 Schwarz criterion -2.379465
Log likelihood 265.0452 Hannan-Quinn criter. -2.407405
F-statistic 7.070707 Durbin-Watson stat 1.985641

Prob(F-statistic) 0.001064

110



111

APENDICE L - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO PR

Null Hypothesis: D(PRECO_DEFLACIONADO_PR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.03570 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_PR,2)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:56
Sample (adjusted): 1995M08 2013M07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEFLACIONADO PR(-1)) -0.881334  0.067609  -13.03570  0.0000

C -0.001509 0.004972 -0.303496 0.7618
R-squared 0.442606 Mean dependent var -0.000675
Adjusted R-squared 0.440001 S.D. dependent var 0.097642
S.E. of regression 0.073069 Akaike info criterion -2.385616
Sum squared resid 1.142555 Schwarz criterion -2.354363
Log likelihood 259.6465 Hannan-Quinn criter. -2.372989
F-statistic 169.9294 Durbin-Watson stat 1.969855

Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE M - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIVEL PRECO

DEFLACIONADO RS

Null Hypothesis: PRECO_DEFLACIONADO_RS has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.949067 0.0020
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_RS)
Method: Least Squares
Date: 02/03/14 Time: 23:57
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DEFLACIONADO_RS(-1) -0.080419 0.020364 -3.949067 0.0001
D(PRECO_DEFLACIONADO_RS(-1)) 0.455368 0.060930 7.473666 0.0000
C 0.265603 0.067496 3.935079 0.0001
R-squared 0.228824 Mean dependent var -0.000820
Adjusted R-squared 0.221583 S.D. dependent var 0.057654
S.E. of regression 0.050867 Akaike info criterion -3.105429
Sum squared resid 0.551118 Schwarz criterion -3.058550
Log likelihood 338.3863 Hannan-Quinn criter. -3.086490
F-statistic 31.60078 Durbin-Watson stat 1.910214

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE N - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO RS

Null Hypothesis: D(PRECO_DEFLACIONADO_RS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.189336 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460739
5% level -2.874804
10% level -2.573917
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_RS,2)
Method: Least Squares
Date: 02/04/14 Time: 00:07
Sample (adjusted): 1995M09 2013MO07
Included observations: 215 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEFLACIONADO_RS(-1))  -0.673075 0.073245  -9.189336  0.0000
D(PRECO_DEFLACIONADO_RS(-1),2)  0.153822 0.067650 2.273788  0.0240

C -0.000470 0.003557 -0.132011 0.8951
R-squared 0.308513 Mean dependent var 3.03E-05
Adjusted R-squared 0.301990 S.D. dependent var 0.062412
S.E. of regression 0.052144 Akaike info criterion -3.055775
Sum squared resid 0.576419 Schwarz criterion -3.008742
Log likelihood 331.4958 Hannan-Quinn criter. -3.036771
F-statistic 47.29289 Durbin-Watson stat 1.981277

Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE O - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIVEL PRECO

DEFLACIONADO SC

Null Hypothesis: PRECO_DEFLACIONADQO_SC has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.794070 0.0035
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_SC)
Method: Least Squares
Date: 02/04/14 Time: 00:08
Sample (adjusted): 1995M08 2013M07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DEFLACIONADO_SC(-1) -0.091350 0.024077 -3.794070 0.0002
D(PRECO_DEFLACIONADO_SC(-1)) 0.346322 0.064494 5.369835 0.0000
C 0.300890 0.079714 3.774648 0.0002
R-squared 0.146981 Mean dependent var -0.001530
Adjusted R-squared 0.138972 S.D. dependent var 0.063008
S.E. of regression 0.058466 Akaike info criterion -2.826944
Sum squared resid 0.728097 Schwarz criterion -2.780065
Log likelihood 308.3099 Hannan-Quinn criter. -2.808005
F-statistic 18.35070 Durbin-Watson stat 1.959613

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE P - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO SC

Null Hypothesis: D(PRECO_DEFLACIONADO_SC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.75184 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEFLACIONADO_SC,2)
Method: Least Squares
Date: 02/04/14 Time: 00:10
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEFLACIONADO_SC(-1))  -0.701195 0.065216  -10.75184  0.0000

C -0.001171 0.004101 -0.285555 0.7755
R-squared 0.350732 Mean dependent var -0.000328
Adjusted R-squared 0.347698 S.D. dependent var 0.074622
S.E. of regression 0.060268 Akaike info criterion -2.770807
Sum squared resid 0.777304 Schwarz criterion -2.739554
Log likelihood 301.2472 Hannan-Quinn criter. -2.758181
F-statistic 115.6020 Durbin-Watson stat 1.923776

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE Q - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIiVEL PRECO
DEFLACIONADO SP

Null Hypothesis: PRECO_DEF_SP_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.402183 0.0119
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEF_SP_SA)
Method: Least Squares
Date: 03/10/14 Time: 14:36
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DEF_SP_SA(-1) -0.068399 0.020104 -3.402183 0.0008
D(PRECO_DEF_SP_SA(-1)) 0.397710 0.063171 6.295797 0.0000
C 0.227976 0.067273 3.388838 0.0008
R-squared 0.175572 Mean dependent var -0.000804
Adjusted R-squared 0.167831 S.D. dependent var 0.056052
S.E. of regression 0.051132 Akaike info criterion -3.095016
Sum squared resid 0.556887 Schwarz criterion -3.048137
Log likelihood 337.2617 Hannan-Quinn criter. -3.076077
F-statistic 22.68050 Durbin-Watson stat 1.992681

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE R - TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM 1° DIFERENCA PRECO
DEFLACIONADO SP

Null Hypothesis: D(PRECO_DEF_SP_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.995258 0.0000
Test critical values: 1% level -3.460596
5% level -2.874741
10% level -2.573883
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO_DEF_SP_SA,2)
Method: Least Squares
Date: 03/10/14 Time: 14:36
Sample (adjusted): 1995M08 2013MO07
Included observations: 216 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PRECO_DEF_SP_SA(-1))  -0.637886  0.063819  -9.995258  0.0000

C -0.000591 0.003564 -0.165945 0.8684
R-squared 0.318265 Mean dependent var -0.000218
Adjusted R-squared 0.315080 S.D. dependent var 0.063292
S.E. of regression 0.052380 Akaike info criterion -3.051358
Sum squared resid 0.587150 Schwarz criterion -3.020106
Log likelihood 331.5467 Hannan-Quinn criter. -3.038732
F-statistic 99.90519 Durbin-Watson stat 1.955782

Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE S — TESTE PARA ESCOLHA DO NUMERO DE DEFASAGENS
MODELO VAR

LAG STRUCTURE CRITERIA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PRECO_DEFLACIONADO_GO PRECO_DEFLACIONADO_MT
PRECO_DEFLACIONADO_PR PRECO_DEFLACIONADO_RS PRECO_DEFLACIONADO_SC
PRECO_DEF_SP_SA

Exogenous variables: C

Date: 02/09/14 Time: 23:38

Sample: 1995M01 2013M09

Included observations: 210

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 1486.215 NA 3.04e-14 -14.09728 -14.00165 -14.05862
1 2217.135 1413.112 4.06e-17 -20.71557 -20.04615%  -20.44495
2 2292.303 141.0291* 2.80e-17*  -21.08860*  -19.84538 -20.58601*
3 2312.809 37.30255 3.25e-17 -20.94104 -19.12404 -20.20649
4 2337.597 43.67391 3.63e-17 -20.83426 -18.44347 -19.86775
5 2361.814 41.28493 4.09e-17 -20.72204 -17.75746 -19.52357
6 2386.125 40.05521 4.61e-17 -20.61072 -17.07235 -19.18029
7 2403.016 26.86484 5.60e-17 -20.42873 -16.31657 -18.76633
8 2435.978 50.54024 5.87e-17 -20.39979 -15.71384 -18.50543

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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APENDICE T — VALORES PARA O GRAFICO DE IMPULSO RESPOSTA PRECO
DEFLACIONADO GO

PRECO PRECO PRECO PRECO PRECO
DEFLACIONADO DEFLACIONADO  DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO
Period GO MT PR RS SC
1 0,068116 0,065215 0,051626 0,027246 0,043248
2 0,097312 0,103227 0,065886 0,04872 0,061577
3 0,099658 0,112229 0,07161 0,058134 0,066712
4 0,096333 0,10899 0,073314 0,058335 0,064762
5 0,092678 0,104851 0,071084 0,053987 0,060088
6 0,09039 0,103172 0,06906 0,049957 0,056762
7 0,089718 0,102664 0,06836 0,048068 0,055494
8 0,089732 0,10231 0,06825 0,047618 0,055297
9 0,089863 0,102243 0,068313 0,047667 0,055387
10 0,089998 0,102455 0,068415 0,047776 0,055481
11 0,090077 0,102634 0,068477 0,047826 0,055521
12 0,090078 0,102649 0,068488 0,047826 0,055515
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APENDICE U — VALORES PARA O GRAFICO DE IMPULSO RESPOSTA PRECO
DEFLACIONADO MT

PRECO PRECO PRECO PRECO PRECO
DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO
Period MT PR RS SC GO
1 0,089993 0,042669 0,021358 0,036665 0,049362
2 0,13052 0,058887 0,041308 0,053611 0,078139
3 0,123272 0,061588 0,049302 0,057474 0,077192
4 0,113414 0,061011 0,048513 0,054348 0,070826
5 0,113346 0,059275 0,044382 0,050048 0,068277
6 0,114881 0,057914 0,040915 0,047673 0,067667
7 0,113877 0,057385 0,039641 0,046981 0,067209
8 0,112577 0,057335 0,039615 0,046955 0,066942
9 0,112605 0,057419 0,039731 0,047028 0,067046
10 0,113174 0,057503 0,039755 0,047083 0,067262
11 0,113371 0,05755 0,039774 0,04712 0,067344
12 0,113247 0,057555 0,039793 0,047123 0,067307
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APENDICE V — VALORES PARA O GRAFICO DE IMPULSO RESPOSTA PRECO
DEFLACIONADO PR

PRECO

PRECO

PRECO

PRECO

PRECO

DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO
Period PR RS SC MT GO
1 0,070495 0,03751 0,051524 0,05447 0,049883
2 0,078862 0,061398 0,067846 0,085214 0,075682
3 0,080658 0,068777 0,07247 0,092104 0,076847
4 0,082613 0,070197 0,072485 0,089315 0,074193
5 0,081151 0,068314 0,069973 0,085624 0,071876
6 0,0796 0,065937 0,068014 0,084366 0,070358
7 0,079201 0,06491 0,067401 0,084395 0,070034
8 0,079223 0,064837 0,067472 0,084329 0,070184
9 0,079287 0,065004 0,06764 0,084224 0,070304
10 0,07936 0,065142 0,067743 0,084325 0,070386
11 0,079408 0,065201 0,067787 0,084473 0,070446
12 0,079416 0,06521 0,067793 0,084506 0,070457
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APENDICE Y — VALORES PARA O GRAFICO DE IMPULSO RESPOSTA PRECO
DEFLACIONADO RS

PRECO PRECO PRECO PRECO PRECO
DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO
Period RS SC PR GO MT
1 0,049031 0,046522 0,05393 0,037851 0,039201
2 0,071167 0,063861 0,067288 0,061544 0,068341
3 0,075343 0,06529 0,068995 0,063423 0,078174
4 0,074407 0,063219 0,069453 0,059931 0,075932
5 0,071445 0,060128 0,067755 0,056827 0,070913
6 0,068804 0,057886 0,06613 0,055055 0,068687
7 0,067637 0,057144 0,065678 0,054766 0,068829
8 0,067475 0,057197 0,065733 0,055036 0,069155
9 0,06764 0,057378 0,065832 0,0552 0,069122
10 0,067789 0,057479 0,065909 0,055255 0,069117
11 0,067837 0,057504 0,065949 0,055292 0,069224
12 0,067827 0,057494 0,065954 0,055302 0,069284
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APENDICE X — VALORES PARA O GRAFICO DE IMPULSO RESPOSTA PRECO
DEFLACIONADO SC

PRECO PRECO PRECO PRECO PRECO
DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO DEFLACIONADO
Period SC RS GO MT PR

1 0,058965 0,038685 0,04996 0,055958 0,0616
2 0,076896 0,06533 0,082408 0,092717 0,078958
3 0,079045 0,072308 0,084341 0,102089 0,081658
4 0,075755 0,069735 0,079447 0,099318 0,082168
5 0,070833 0,065101 0,075467 0,094336 0,079978
6 0,067633 0,061266 0,073183 0,091766 0,077926
7 0,066436 0,059413 0,072581 0,091333 0,0772
8 0,066309 0,059031 0,072742 0,091414 0,07717
9 0,066466 0,059148 0,072952 0,091475 0,077291
10 0,066576 0,059285 0,073066 0,091586 0,077394
11 0,066603 0,059335 0,073114 0,091707 0,077447
12 0,066587 0,059324 0,073113 0,091744 0,077454




