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RESUMO

Esta pesquisa examina a heterogeneidade dos precos da soja, do trigo e do milho, com foco nas
relagdes de causalidade e de convergéncia entre os mercados nacionais e internacionais. Para a
soja e o milho, foram utilizados testes de causalidade de Granger, variante no tempo, conforme
a metodologia proposta por Shi, Philips e Hurn (2018) e Shi, Hurn e Philips (2020), e
sistematizada por Baum, Hurn e Otero (2022), considerando séries temporais deflacionadas e
convertidas para dolares entre 2004 e 2024. Os resultados indicaram que os precos do Mato
Grosso influenciam tanto os mercados internacionais de soja quanto os de milho, embora a
Bolsa de Chicago (CBOT) também exerca papel relevante na formagao dos pregos domésticos,
evidenciando uma relagdo de interdependéncia. Para o trigo, além da andlise de causalidade,
aplicou-se a metodologia de clubes de convergéncia de Phillips e Sul (2007), observando-se a
formagdo de dois grupos distintos: um envolvendo os mercados brasileiros de Curitiba e de
Porto Alegre, e outro composto pelos mercados internacionais de Kansas, de Chicago e de Up
River (Argentina). Os resultados destacam padrdes distintos de integracdo entre os mercados
analisados, reforcando a importdncia do monitoramento das cotagdes internacionais como

ferramenta estratégica de producao e de comercializagdo no Brasil.

Palavras-chave: precos agricolas; integracdo de mercados; commodities agricolas; clubes de

convergéncia.



ABSTRACT

This research examines the price dynamics of soybeans, wheat, and corn, focusing on causality
and convergence relationships between domestic and international markets. For soybeans and
corn, time-varying Granger causality tests were applied, following the methodology proposed
by Shi, Philips, and Hurn (2018) and Shi, Hurn, and Philips (2020), and systematized by Baum,
Hurn, and Otero (2022), using deflated time series converted to U.S. dollars from 2004 to 2024.
The results indicated that prices in Mato Grosso influence both international soybean and corn
markets, although the Chicago Board of Trade (CBOT) also plays a relevant role in domestic
price formation, revealing an interdependent relationship. For wheat, in addition to the causality
analysis, the convergence clubs methodology by Phillips and Sul (2007) was applied, revealing
the formation of two distinct groups: one involving the Brazilian markets of Curitiba and Porto
Alegre, and another composed of the international markets of Kansas, Chicago, and Up River
(Argentina). The results highlight distinct patterns of market integration, reinforcing the
importance of monitoring international prices as a strategic tool for production and

commercialization in Brazil.

Keywords: agricultural prices; market integration; agricultural commodities; convergence

clubs.
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1 INTRODUCAO GERAL

Normalmente, os produtos agricolas sdo comercializados como commodities, como ¢é
o caso da soja, milho, trigo, café, arroz e aglicar. As commodities sdo produtos estratégicos de
alto valor comercial, amplamente comercializadas em grande escala por diversos produtores,
em todo o mundo. Em sua grande maioria, sdo insumos ou matérias-primas que passaram por
pouca ou nenhuma modificacdo na industria, desde sua origem até sua comercializagcdo. Sua
negociagdo acontece no mercado futuro, com pregos cotados diretamente na bolsa de valores,
por meio da compra e venda de contratos, sendo objeto de cotagdes e de negociagdes globais
(Geman, 2005; Pinheiro; Senna, 2016; Bezerra, 2023).

Os precos das commodities agricolas sao influenciados por uma série de varidveis que
impactam suas projecdes futuras. Além de fatores climaticos, Venter, Strydom e Grove (2013)
destacam cinco principais determinantes do mercado de commodities: (1) dados historicos e
recentes do mercado; (ii) demanda e oferta domésticas; (iii) demanda e oferta internacionais;
(iv) condigdes macroeconoOmicas; e (v) fatores politicos. Os trés primeiros elementos estdo
usualmente incorporados em séries temporais. J4 os dois Ultimos apresentam maior
complexidade e subjetividade, sendo geralmente acessados por meio de informagdes implicitas
contidas em textos provenientes de noticias, de redes sociais e de reportagens de diferentes
areas do conhecimento (Reis Filho; Marcacini; Rezende, 2021).

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo caracterizar a heterogeneidade
entre os pregos nos mercados da soja, do trigo e do milho, trés importantes commodities
agricolas comercializadas pelo Brasil. Para tanto, divide-se em trés capitulos:

O primeiro capitulo busca caracterizar a relacdo causal entre os precos nos mercados
da soja e do trigo, culturas distintas em termos de comercializacdo no Brasil: enquanto o pais
representa um dos maiores exportadores de soja do mundo, ainda depende de importagdes para
suprir a demanda interna de trigo.

O segundo capitulo ¢ voltado para o mercado do trigo. Dado que diferentes mercados
influenciam os pregos internos do trigo, uma vez que o pais ainda depende de importagdes para
suprir a demanda interna, investiga-se se estes convergem para estados estaciondrios distintos,
a partir da analise de clubes de convergéncia.

Por fim, o terceiro capitulo analisa a relacdo de causalidade entre os precos do milho
vigentes nos estados do Mato Grosso, Parand e Goias, os trés maiores produtores de milho do

pais, e dos precos do milho praticados na Bolsa de Valores de Chicago.
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No geral, ao investigar a causalidade entre mercados agricolas, este estudo adota uma
abordagem comparativa entre trés culturas de importincia estratégica para o Brasil: a soja, o
trigo e o milho. A soja representa uma commodity amplamente consolidada, na qual o Brasil
ocupa posi¢do de destaque como um dos principais exportadores globais, com mercado ja
maduro e integrado as cotagdes internacionais. O trigo, por sua vez, representa uma exce¢ao no
panorama das commodities agricolas brasileiras, pois o pais ainda depende significativamente
das importagdes para suprir sua demanda interna, o que o torna estruturalmente sensivel as
flutuagdes externas. J4 o milho configura-se como um caso de ascensdo recente: embora o
Brasil seja hoje um grande exportador, esse status foi alcangado de forma mais tardia em
comparagdo a soja, caracterizando-o como um mercado emergente no comércio internacional
de graos.

Ademais, este estudo ¢ importante, dada a relevancia do agronegocio na economia
brasileira, com destaque para o mercado de graos. Portanto, entender a heterogeneidade dos
precos agricolas no Brasil € essencial para orientar a producao, a gestao de riscos e as estratégias
de comercializagdo dos produtores, além de subsidiar politicas publicas e garantir a seguranca
alimentar. Também fortalece a competitividade internacional, atrai investimentos e orienta o
planejamento logistico, contribuindo para a estabilidade econdmica, social e ambiental do pais.

Dessa forma, os resultados desta pesquisa contribuem para o avango do conhecimento
sobre a formagdo e transmissdo de precos em mercados agricolas, pois evidencia padrdes de
heterogeneidade e de integragdo entre mercados nacionais € internacionais.

As andlises do primeiro e do terceiro capitulos utilizam a metodologia de Causalidade
de Granger, variante no tempo, proposta por Shi, Philips ¢ Hurn (2018) e Shi, Hurn e Philips
(2020), e sistematizada por Baum, Hurn e Otero (2022). Por sua vez, a metodologia utilizada
no segundo capitulo consiste na andlise de séries temporais de Phillips e Sul (2007). Essa
abordagem metodoldgica amplia as possibilidades analiticas em estudos aplicados a economia

rural, sobretudo no contexto de economias emergentes, como o Brasil.
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2 CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE OS PRECOS DA SOJA E DO TRIGO: UM
ESTUDO ENTRE OS MERCADOS NACIONAL E INTERNACIONAL

O agronegdcio possui participagdo significativa na economia brasileira, e seu Produto
Interno Bruto (PIB) alcangou R$ 2,72 trilhdes em 2024, sendo que a parcela de RS 1,9 trilhdao
foi correspondente ao ramo agricola e o restante, a pecuaria. Assim, a participagdo do setor na
economia brasileira foi de 23,2% em 2024, 1,81% a mais que em 2023 (Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada; Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil, 2025).

Além de ser a cultura de maior volume de produ¢do entre os graos cultivados no pais,
a soja € o produto com maior visibilidade do agronegocio brasileiro (Ramos et al., 2020),
alcangando maior competitividade internacional apos a abertura comercial do pais, ainda na
década de 1990, atrelada a outros fatores, como a isencdo do Imposto sobre Circulacao de
Mercadorias e Servigos (ICMS), os incentivos tributarios e a Lei Kandir, que contribuiram para
o aumento do nivel de exportagdes nacionais, o que induz o crescimento e gera divisas para o
pais.

No que tange ao mercado brasileiro da soja, observa-se que o prego dessa commodity
possui trés grandes elementos formadores: as cotagcdes na Bolsa de Chicago (CBOT); a taxa de
cambio praticada no pais; e os prémios pagos nos portos de embarque do Brasil. Ademais, no
que se refere aos pregos, o processo de globalizagdo promoveu a integragdo das economias, em
que regides geograficamente distantes que negociam o mesmo produto formaram um mercado
integrado em que compartilham informagdes e demonstram interdependéncia nos precos ao
longo do tempo (Bini; Canever; Denardim, 2015).

Por sua vez, o trigo ¢ uma commodity que possui elevado peso no mercado
internacional, dada sua importancia na alimentacdo humana, configurando-se como um dos
grdos amplamente comercializados no aspecto global e representando cerca de 30% da
produ¢do mundial de graos. O trigo, do mesmo modo que as principais commodities negociadas
em ambito mundial, tem sua comercializagdo tragcada por meio do desempenho de suas cotacdes
nas bolsas de valores, especialmente na Bolsa de Chicago (CBOT).

No Brasil, a cultura do trigo e de seus derivados constitui expressiva pertinéncia
econdmica, e os produtos a base desse grio tém substancial influéncia na composigio do Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que ¢ o indice oficial da inflagao no pais (Margarido,
2019). Contudo, devido a fatores como condi¢des edafoclimaticas nao favoraveis ao cultivo do

grao, a producao brasileira de trigo se restringe a regido sul do pais, sobretudo nos estados do
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Parana e do Rio Grande do Sul, e os moinhos sdo dependentes da importagdo para suprir a
demanda nacional (Tabosa; Castelar, 2018).

O Brasil ocupa uma importante posicdo no mercado mundial de produtos
agropecuarios, seja como exportador, seja como importador de commodities, e, devido a sua
intensa conexao na economia internacional, as oscilagdes nos precos externos podem
desencadear fortes impactos nos pre¢os nacionais (Santos; Pereira; Vieira, 2007). A soja € o
trigo sdo culturas que apresentam caracteristicas opostas no ambito de comercializacdo, uma
vez que o pais apresenta forte desempenho como exportador de soja e ainda ¢ dependente de
importagdes para suprir a demanda interna de trigo.

Nesse contexto, o presente estudo busca caracterizar a relacdo causal entre os precos
nesses dois mercados de caracteristicas distintas. Quanto a soja, busca-se avaliar as
heterogeneidades entre os pregos praticados em Mato Grosso, Parana e Goids, os trés maiores
produtores nacionais, e o preco da soja cotado na Bolsa de Chicago. Quanto ao trigo, busca-se
avaliar a relacdo causal entre os pregos do trigo vigentes nos estados do Parana e Rio Grande
do Sul, os dois maiores produtores triticolas do pais, e os precos do trigo praticado no mercado
argentino de Rosario; e os mercados americanos de Kansas e Chicago (CBOT).

A andlise em questdo ¢ conduzida através do Teste de Causalidade de Granger variante
no tempo, desenvolvido por Shi, Phillips ¢ Hurn (2018) e Shi, Hurn e Phillips (2020), e
sistematizada por Baum, Hurn e Otero (2022). A causalidade de Granger ¢ amplamente aceita,
em parte, porque nao estd vinculada a um modelo estrutural especifico, mas depende
unicamente da natureza estocastica das variaveis. Este teste se distingue do método tradicional
de causalidade de Granger ao incorporar uma abordagem variante no tempo. Como resultado,
¢ possivel identificar pontos de causalidade ou auséncia de causalidade ao longo da série
temporal investigada.

O estudo ¢ fundamentado pela relevancia dessas duas culturas na economia brasileira,
visto que essas commodities desempenham um papel fundamental no panorama econdmico
nacional. Além disso, dada a importancia dos estados de Mato Grosso, Parana e Goias na
produgdo de soja, compreender arelagdo entre os precos praticados nesses mercados produtores
e os pregos da Bolsa de Chicago ¢ essencial para fornecer andlises uteis para os stakeholders
desse mercado. E devido a significancia estratégica dos estados do Parana e Rio Grande do Sul
na producdo de trigo, ¢ de grande importancia econdmica entender a relagdo entre os precos
exercidos nesses mercados produtores e os precos internacionais, cotados em Rosario/ARG,

Kansas/EUA e Bolsa de Chicago/EUA.
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Ademais, ¢ verificado que na literatura, seja nacional ou internacional, diversos
estudos utilizam o método tradicional de causalidade de Granger, contudo sdo poucos aqueles
que verificam a variabilidade da causalidade ao longo da série temporal', sobretudo no contexto
de produtos agricolas. Portanto, este estudo se diferencia dos demais ao realizar uma analise
pioneira da causalidade de Granger variante no tempo para produtos agricolas no Brasil.

Para tanto, este capitulo se divide em quatro outras se¢des: além desta introdutéria, a
segunda secdo ¢ destinada a contextualizacdo dos mecanismos de transmissdo e causalidade de
precos nos mercados da soja e do trigo; a terceira secdo compreende a base de dados e a
descricdo do método utilizado; a quarta secdo ¢ dedicada a apresentagdo e discussdo dos

resultados; e a quinta e ultima se¢do se destina as consideracdes finais.

2.1 Fundamentacao tedrica

Esta secdo busca contextualizar o comportamento dos mercados da soja e do trigo no
ambito brasileiro e para tanto, se divide em duas subse¢des. Na 2.1.1 ¢ apresentado um breve
panorama sobre o comportamento de precos do complexo soja no Brasil. Em seguida, a

subsecdo 2.1.2 faz uma discussdo sobre o comportamento do mercado do trigo.

2.1.1 Comportamento de precos do complexo soja no Brasil

O complexo soja, composto por farelo de soja, 6leo bruto e soja in natura, constitui o
mercado da soja. Em virtude das condigdes agrondmicas favoraveis e da adog¢ao de novas
tecnologias, o Brasil emergiu como um dos principais participantes globais desse mercado nas
ultimas décadas (Libero; Waquil, 2009).

Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2025), a safra de soja
2024/25 esta estimada em 167.367,1 mil toneladas, 13,3% superior a safra anterior, ¢ 7,5%
superior ao recorde da safra 2022/23. Tais resultados sdo reflexo das boas condi¢des climaticas,
na maioria das regides produtoras, e da elevada tecnologia utilizada pelos produtores.

No Brasil, o comportamento do mercado da soja ¢ delineado a partir da volatilidade
dos precos internacionais das commodities na CBOT, oriunda de inimeras razdes capazes de

fazer os pregos flutuarem para cima ou para baixo. Dentre essas razdes, citam-se as quebras de

' Vide: Cakir e Kaya (2023); Li, Luo € Guo (2024); Tiwari, Nasreen ¢ Igbal (2021).
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safra, e o contingente demandado pelos paises importadores e pelo setor alimenticio animal,
dado que a soja constitui a principal fonte proteica na avicultura e pecuaria (Missao, 2006).

Grande parte dos negocios agropecuarios brasileiros, incluindo os relativos ao
mercado da soja, ¢ realizada no Brasil, Bolsa e Balcao (B3). A B3, por sua vez, constitui o
principal palco para transagdes de compra e venda dessas mercadorias (Becerra, 2007; Righi;
Schlender; Ceretta, 2012). Ademais, o comportamento de oferta e demanda da soja faz com que
os precos domésticos dessa commodity tenham forte correlacdo com as cotagcdes na Bolsa de
Chicago, o que proporciona maior seguranga ao produtor, no tocante a inflacdo e as altas nos
custos de producao (Pinazza, 2007; Righi; Schlender; Ceretta, 2012).

O Brasil atua como tomador de preco no complexo da soja e ndo como formador,
processo que ocorre na maioria das commodities agricolas. Portanto, os precos praticados pelos
produtores desse grao no mercado interno, em diversos municipios, sao ajustados conforme a
informagdo de valores atribuidos na Bolsa de Chicago, cuja cotagdo ¢ dada em dolar americano
(Adami; Ozaki; Miquelluti, 2021).

Entretanto, no momento de comercializagdo da soja, o produtor brasileiro considera
nao so6 os pregos listados na CBOT, mas também as propostas de prego pago pelos corretores,
pela industria local de esmagamento, pelos traders de importagdo e de exportagdo, pelas
cooperativas e pelos compradores de produtos agropecuarios. Isso acontece via vendas a vista,
mediante cédula do produto rural (CPR) ou contratos a termo (Adami; Ozaki; Miquelluti, 2021).

A partir do nivel de pregos negociado na Bolsa de Chicago, considerando o prémio, ¢
calculado o preco da soja nos portos brasileiros (Free on Board—FOB). O valor na processadora
¢ determinado apds a subtracdao dos custos portudrios, fretes e outras despesas de transacao do
prego FOB. Na sequéncia, deduzindo-se os custos operacionais e outros encargos, obtém-se o
preco de mercado especifico para cadaregidao ou municipio produtor (Mafioletti, 2001; Moraes,
2002).

Outro tipo de precificagdo utilizado € conhecido como Cost, Insurance and Freight
(CIF). Na modalidade FOB, a cotagdo ¢ reduzida e o 6nus do transporte do grao até o porto ¢
de responsabilidade do comprador, inclusive em relagdo a perdas e danos. Além disso, as taxas
portuarias e o frete sdo deduzidos da remuneracdo do produtor vendedor. Por outro lado, no
CIF, ¢ o vendedor quem assume a responsabilidade pela entrega e arca com os custos do frete
e da operagdo portuaria. O produtor assume os riscos € o seguro da mercadoria, sendo que a
remuneragdo geralmente ¢ mais elevada do que na modalidade FOB (Almeida; Silva; Braga,

2011).
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Portanto, os pregos da soja nas distintas regides produtoras podem variar devido aos
custos de transporte ou de carregamento da mercadoria até o porto de referéncia. Levando em
conta a interconexao entre esses mercados, mesmo para um Unico produto, porém separados
geograficamente, € esperado que haja influéncia de um mercado sobre o outro, o que resulta na
transmissdo de precos entre eles (Adami; Ozaki; Miquelluti, 2021).

Em virtude da importancia do complexo da soja (6leo, farelo e graos) para o mercado
brasileiro, diversos estudos se dedicaram a analisar fatores como comportamento dos mercados
nacionais e internacionais e o preco dessa commodity. Diehl e Bacchi (2006) buscaram
identificar relacdes causais e estimar as elasticidades de transmissdo entre os pregos dos graos,
farelo e oleo de soja no mercado interno, representados pelos indicadores de prego do Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), e no externo, obtidos a partir dos
precos de mercado futuro na CBOT, e entre os precos dos referidos produtos no mercado
nacional, entre 2000 e 2004. Como resultado, as autoras supracitadas identificaram relagdes
causais entre os mercados interno e externo, para os casos do oleo e do farelo, uma vez que os
precos internos foram antecipados pelos precos externos, ao passo que ndo foi identificada
relagdo causal nesses mercados para a soja em graos.

Libero e Waquil (2009) se dedicaram a entender o comportamento da transmissdo de
precos entre o mercado fisico nacional e o mercado futuro para a soja e, para tanto, utilizaram
pregos reais, recebidos pelos produtores brasileiros, e cotagdes futuras definidas na CBOT, entre
1994 e 2008, e realizaram teste de raiz unitaria, teste de cointegragdo, teste de causalidade de
Granger, estimagdo da elasticidade de transmissdo de precos e mecanismo de correcao de erro.
Como resultados, os autores identificaram a existéncia de integragdo e de transmissdao de precos
entre o mercado de soja fisico e futuro, indicando uma relagao linear de equilibrio, evidenciando
a convergéncia do modelo, o que validaria a Lei do Prego Unico. Especificamente no teste de
Causalidade de Granger, os autores supracitados identificaram relagdo causal unidirecional no
sentido precos da CBOT para os precos nacionais, de modo que os pregos domésticos sao
influenciados pelas variacdes na CBOT.

Christofoletti e Silva (2011) analisaram o grau de integracdo e a relagdo de causalidade
entre os mercados futuros da soja em grao do Brasil, Estados Unidos ¢ China, constatando que
a Bolsa de Chicago (CBOT) desempenha um papel central na determinagdo dos precos da soja,
influenciando diretamente as bolsas brasileira (B3) e chinesa (Bolsa de Dalian). As mudangas
nos pregos em Chicago antecedem as variagdes nas outras bolsas, estabelecendo a CBOT como

referéncia global para essa commodity agricola. Além disso, hd uma relagdo de causa e efeito
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entre os mercados futuros brasileiro e chinés, o que evidencia a interdependéncia entre ambos,
devido ao volume significativo de exportacdes de soja do Brasil para a China.

Contudo, ao contrario do proposto no presente estudo, que incorpora uma abordagem
variante no tempo, o método de causalidade de Granger utilizado por Libero e Waquil (2009) e
Christofoletti e Silva (2011), por se tratar de um método estatico, ndo ¢ capaz de captar a

ocorréncia de causalidade ao longo da série analisada.

2.1.2 Comportamento do mercado do trigo

A Unido Europeia ¢ a maior produtora de trigo no mundo, seguida da China, Russia,
india e Estados Unidos, em que este detém cerca de 9% da produgdo mundial. Argentina e
Brasil ocupam a nona e décima segunda colocagdes, respectivamente, representando, juntos,
3% da produgdo mundial e mais de 80% da produ¢ao no Mercosul (Companhia Nacional de
Abastecimento, 2024).

O trigo foi trazido ao Brasil pela colonizagdo portuguesa ainda no século XVI. Estando
o foco de sua producao majoritariamente voltado para o consumo humano, este grao foi um dos
produtos centrais para a consolidagdo da modernizacdo agricola no pais a partir da década de
1950, conjuntamente com a Revolugdo Verde. Apesar de toda a importancia dessa cultura para
o desenvolvimento nacional, o Brasil nunca conseguiu se tornar autossuficiente na produgdo de
trigo, consolidando-se como um dos maiores importadores desse cereal no mundo (Brum et al.,
2021).

A intervencao governamental no mercado triticola, sacramentada através do Decreto-
Lei n° 210, de 1967, ocasionou rompimento total do mercado brasileiro em relacdo ao prego
internacional. Logo, quando a politica oficial para o trigo terminou, na década de 1990, o preco
CIF estava pressionado para baixo, dado o grande volume de estoque internacional e o extenso
programa de subsidio as exportagdes de trigo americanas (Brum; Miiller, 2008; Colle, 1998).

Apesar do fim da interferéncia do estado, os pre¢cos minimos encontrados em territorio
brasileiro ainda permaneceram elevados frente aos precos de mercado, o que contribuiu para
que o governo promovesse o sistema de Prémio ao Escoamento de Produto (PEP) ¢ a
manutencdo da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) ativa nas compras de trigo.
Assim, o produto nacional ainda permanecia sob posse do governo, uma vez que os moinhos
encontravam melhores condi¢des na importagdo. A reducdo na producdo apos a reforma era

previsivel, dado que o governo comprava o produto a precos artificialmente superiores a
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paridade antes da politica de liberalizagao do mercado de trigo. Contudo, a intensidade da queda
foi muito maior do que se poderia imaginar (Brum; Miiller, 2008; Colle, 1998).

Em sintese, a regulamentacdo excessiva do setor provocou distor¢des no mercado,
afetando tanto os produtores quanto a industria. Quando essa regulamentagdo foi removida,
houve uma reducgdo nas areas cultivadas e na produgdo de cereais. A intengdo do governo de
promover a abertura e prevenir a concorréncia desleal dos produtos importados nio foi
efetivada, especialmente no caso do trigo, considerando a transicdo do setor de um mercado
estatal para um mercado livre (Colle, 1998; Brum; Miiller, 2008).

Nesse sentido, o pais necessita importar 6 a 7 milhdes de toneladas de trigo
anualmente, para suprir a demanda nacional. O principal exportador de trigo para o Brasil € a
Argentina, que supre 80 a 90% da demanda de importagdo ftriticola do pais anualmente. A
Argentina baseia o valor de suas exportagdes nas cotagdes da Bolsa de Valores de Chicago
(CBOT) e, portanto, sua oscilagdo tem impacto direto nos precos do trigo que entram no Brasil.
Além das cotacdes, a taxa de cambio também possui influéncia no mercado do trigo, visto que
a desvalorizagdo do real implica em aumento do preco de importagdo, ocasionando melhor
preco ao trigo produzido no Brasil (Brum et al., 2021).

Dada a importancia dessa cultura ao pais, muitos estudos se dedicaram a analisar o
comportamento do mercado brasileiro de trigo. A fim de estudar as relagdes de causalidade e
de transmissdo entre os pregos de derivados da mandioca, do trigo, da farinha de trigo e do
milho no estado do Parana, Alves et al. (2006) aplicaram o método de causalidade de Granger
para uma série de dados compreendida entre janeiro de 1995 a dezembro de 2005, e verificaram
a existéncia de uma forte relagdo de longo prazo entre trigo e farinha de trigo.

Ao fazer uso de diversos testes estatisticos, como raiz unitaria, causalidade de Granger,
cointegracdo de Johansen (1988), estimativa da fun¢do impulso-resposta, decomposi¢do da
variancia dos erros de previsao, analise do modelo de correcdo de erros e teste de exogeneidade,
Margarido ef al. (2007) estudaram a elasticidade de transmissdo de precos da farinha de trigo
no estado de Sao Paulo e a taxa de cambio e dos precos internacionais do grao de trigo, tomando
como base a Lei do Prego Unico e o periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2005. Como
resultados, os autores detectaram que, no longo prazo, as variagcdes nas cotagdes internacionais
do trigo em grdo e na taxa de cAmbio sdo totalmente transmitidas para os precos da farinha de
trigo em Sao Paulo.

Troester e Staritz (2013) analisam tendéncias no mercado global de trigo,

desenvolvendo um modelo de oferta e demanda, e argumentam que a financeirizacdo, bem
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como a especulacdo financeira e as mudangas recentes na negociacdo em mercados de
derivativos de commodities podem também impactar os precos globais do trigo.

Gutierrez e Piras (2013) desenvolvem um modelo VAR global, defendendo que os
modelos convencionais ndo forneceram um quadro completo dos recentes picos de pregos em
mercados de commodities agricolas, e que ha uma necessidade urgente de respostas politicas
apropriadas, ja que as flutuagdes nos precos de commodities alimentares tém impactos
importantes na pobreza e na inseguranga alimentar em todo o mundo.

Barros ef al. (2014) analisaram a integracdo dos precos do trigo nos mercados da
Argentina, Chicago (EUA), Curitiba (PR) e Porto Alegre (RS), a partir de testes de raiz unitaria
de séries temporais, € encontraram evidéncias de integracdao desses mercados, com elevado grau
de convergéncia entre os pregos e presenca de custos de transagao.

Tabosa, Irffi e Castelar (2017) analisaram o comportamento das taxas de crescimento
dos precos do trigo nos mercados do Brasil, Argentina e Estados Unidos. Para estimar a taxa de
crescimento dos precos do trigo, foram adotadas as metodologias propostas por Perron e Yabu
(2009a, 2009b). Os resultados mostraram que em todos os mercados analisados, as taxas de
crescimento dos precos do trigo foram constantes.

Rezende, de Oliveira Neto e Silva (2018), ao analisar a volatilidade e a transmissao
dos precos internacionais do trigo para o mercado doméstico, através de testes de cointegracao
e do modelo VEC, constataram forte e positiva correlagdo do prego do trigo no Brasil com os
precos do trigo nos Estados Unidos e na Argentina. Mais especificamente, os autores
verificaram que uma variacao de 1% no preco do trigo argentino proporciona aumento de 1,34%
no preco do trigo brasileiro, ao passo que uma variagdo de 1% no preco do trigo americano

acarreta uma variagdo de 1,29% no prego da farinha de trigo brasileira.

2.2 Metodologia

Essa secdo compreende a apresentacdo dos dados empregados nessa pesquisa,

incluindo suas respectivas fontes e comportamento, bem como a descri¢do do método utilizado .

2.2.1 Dados e fonte da informagdo

As informagdes utilizadas consistem em dados de origem secundaria, referentes aos

pregos nacionais e internacionais mensais da saca (60 kg) da soja e da tonelada do trigo. Para a
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soja, o periodo analisado compreende janeiro de 2004 a setembro de 2023, ao passo que, para
o0 trigo, o periodo analisado vai de janeiro de 2004 a junho de 2024. Esses periodos foram
selecionados devido a disponibilidade dos dados. A relagdo das variaveis utilizadas, assim como

suas respectivas fontes, esta disposta na Tabela 1.

Tabela 1 — Relagdo das variaveis utilizadas

Soja
Variavel Descricao Cotacao Fonte
Pmt Preco da soja em Mato Grosso US$/saca (60 kg) Agrolink
Prr Preco da soja no Parana US$/saca (60 kg) Agrolink
Pco Preco da soja em Goids US$/saca (60 kg) Agrolink
PcBor Preco da soja na Bolsa de Chicago US$/saca (60 kg) CBOT
Trigo
Pcws Preco do trigo em Curitiba/PR US$/tonelada Safras & Mercados?
Proa Preco do trigo em Porto Alegre/RS US$/tonelada Safras & Mercados
Pcpor Preco do trigo na Bolsa de Chicago US$/tonelada Safras & Mercados
Pksu Prego do trigo na Kansas City US$/tonelada Safras & Mercados
Southern/EUA
Pros Prego do trigo na,Bolsa de Comercio de US$/tonelada Safras & Mercados
Rosario/ARG

Fonte: Elaborado pela autora.

As variaveis nacionais foram convertidas para dolares correntes. Uma vez em doélares,
as variaveis foram deflacionadas, considerando o indice de precos ao consumidor (IPC)

americano.

2.2.2 Meétodo aplicado

Inicialmente, € verificado se as séries envolvidas sdo estacionarias, isto €, se as suas
médias e varidncias sdo, estatisticamente, constantes no decorrer tempo. Para tanto, ¢ avaliada
a presencga de raiz unitaria a partir dos testes t modificado de Dickey-Fuller (DF-GLS) e de
Phillps Perron (PP). O nimero méximo de defasagens das diferengas ¢ determinado via critério
de Schwert (1989), a fim de evitar uma seleg¢do arbitraria.

A hipétese nula (Ho) dos testes PP e DF-GLS indica que o modelo possui raiz unitaria
em primeira diferenca e ndo € estacionario. Para o teste DF-GLS, hé duas hipoteses alternativas

possiveis: 1) o modelo ¢ estacionario no tocante a uma tendéncia temporal linear; e ii) ¢

2 Disponivel no enderego eletrdnico: https://safras.com.br/
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estaciondrio com uma média possivelmente nao nula, mas sem tendéncia temporal linear
(Elliott; Rothenberg; Stock, 1996).

Existem diversas aplicagcdes em que hé o interesse na compreensao das interagdes entre
um conjunto de séries temporais. Na analise econométrica dessas séries, as relacdes causais sao
tipicamente baseadas na definicdo de previsibilidade, e sdo determinadas por meio de testes de
Causalidade de Granger (Baum, Hurn, Otero, 2022; Granger, 1969).

Em seu artigo seminal, Granger (1969) demonstrou uma estrutura que avalia se uma
série € capaz de ser preditiva de outra, isto ¢, uma série Y ¢ considerada “causal” de outra série
X, se o aproveitamento do histérico da série Y for capaz de reduzir a variancia da previsao da
série X. Nesse sentido, essa estrutura ¢ capaz de aproveitar a ordenagao temporal caracteristica
das séries temporais (Shojaie; Fox, 2022).

Em termos matemadticos, a proposta de Granger (1969) baseou a causalidade na

capacidade de previsdo dos valores futuros de uma série Xta partir dos valores passados de

outra série Y. Dado o historico de todas as informagdes pertinentes até o tempo t — 1,
representado por H_, e uma vez que P(X,|H_,) compreende a previsdo 6tima de Xtdado H_,.

Y ¢ causal para X se,

var [X,— P(X,|H )] < var[X, — P(X,|H_\Y.,)] €]

Em que, H_,\Y_, compreende a retirada dos valores de Y_, de H_,.

Nessa situagdo, a variancia do erro de previsao reduz apos a inser¢do do historico de
Y. A caracterizagdo de Granger ¢ fundamentada na previsibilidade, mas ndo garante que Y causa
X (efeito causal). Contudo, ao assumir que tais efeitos causais possuem ordenagao temporal, se
Y ¢é capaz de prever X, entdo provavelmente a previsibilidade implica em causalidade, sob
algumas suposicdes (Shojaie; Fox, 2022).

O pressuposto de Granger foi amparado na identificabilidade de um modelo linear

unico. Determinando o vetor de varidveis no tempo t como X, = (X, X5, ...,Xpt)T, tem-se o

modelo linear,
d
A%, = ZA"Xt_k te, @)

k=1
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Em que, A% A%, ..., A%consistem em matrizes de defasagem p X p, e d, é a defasagem ou ordem,
que pode ser infinita ou finita. A p-dimensionalidade do termo de erro, e,, pode apresentar
matriz de covariancia diagonal ou ndo diagonal (Shojaie; Fox, 2022).

A forma generalizada da Equagdo 2 ¢ interpretada como um modelo VAR estrutural
(SVAR), uma extensdo do modelo VAR, e pode ser identificada sob certas restricoes de
parametros (Kilian 2013; Kilian; Liitkepohl, 2017; Shojaie; Fox, 2022). Tal modelo nao ¢ capaz
de provar ou de refutar a ocorréncia de efeitos causais.

Dado o seguinte modelo VAR (m) bivariado, sem perda de generalidade:

1 1 1
“+Z¢”Y”+Z¢“Ytk+eu ©

2 2 2
()+Z¢()Yt k+z¢()yt kT €zt 4)

Em que, Y;, e ¥,, consistem em séries temporais econdmicas de interesse, e,, € €,, sao termos

de erro sem correlagdo serial, mas com indicios de heterocedasticidade. A hipotese nula (Ho) da

inexisténcia de Y;, Granger — causar Y,, consiste na realiza¢do do teste de Wald, a fim de testar
a significancia conjunta de qbl(,? (k =1,2,...,m) (Baum, Hurn, Otero, 2022).

Matricialmente, o modelo VAR(m) bivariado pode ser escrito como:

Y, =1_[Xt+ 2 )

Emque, ¥, = [V}, Y, X, =Y,y Vi Yl e lhyomeny = [@ @) ... @], com

I @ (1 (1)

1 2)qr

Dy = [, o ] €D = %’2‘) (2)] para (k=1,2,..,m)
1w P

Nesse caso, a hipotese nula da auséncia da causalidade de Granger de Y, para Y, ¢
R,.,m = 0,em que R,_,, consiste na matriz de coeficientes de restricdo que seleciona todos os
coeficientes em Y, defasado na equagdo Y, e m = vec(ll), a partir da vetorizagdo de
linha (Baum, Hurn, Otero, 2022).

Para obten¢do da variagdo temporal nas ordenagdes causais de Granger, e assinalar a

data das mudangas, sdo utilizados métodos recursivos de estimativa, em que uma sucessao de
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estatisticas de teste de causalidade de Granger deve ser utilizada para inferéncia. A sequéncia
de estatisticas de teste ¢ gerada por trés algoritmos: forward expanding window (FE), rolling
window (RO) e recursive evolving window (RE) (Shi; Hurn; Phillips, 2020; Baum, Hurn, Otero,
2022).

No algoritmo FE, a estatistica de teste de Wald ¢ inicialmente calculada considerando
um comprimento minimo de janela, expandindo sequencialmente até a captagcdo de toda
amostra para a definicdo da estatistica de teste final (Thoma 1994). No algoritmo RO, sdo
calculadas estatisticas de teste de Wald para cada janela gerada, considerando amostras de igual
tamanho (Swanson 1998; Arora; Shi 2016). No algoritmo RE, é executado um teste de regressao
para cada subamostra possivel, em uma observagdo de interesse, dado que esta observacao
fornece o ponto final comum de todas as subamostras. O teste de regressdo ¢ repetido até a
exaustdo de todos os pontos de observacdao de interesse da amostra. Como resultado, cada
observagdo na amostra, exceto a primeira subamostra, que define o tamanho minimo da janela,
tera um conjunto de estatisticas do teste de Wald associado a ela. Vale ressaltar que o algoritmo
RE abrange as recursdes FE € RO como casos especiais (Phillips, Shi e Yu 2015a; Shi, Hurn;
Phillips 2020).

A sequéncia de estatisticas dos algoritmos FE, RO e RE pode ser descrita graficamente
e comparada com os percentis de bootstrap. Assim, ¢ possivel identificar os periodos em que
as relacdes potenciais de causalidade de Granger sofrem variagdes significativas, em que a data
estimada como a origem de uma mudanca ¢ estabelecida como a primeira mudancga, na qual a
estatistica de teste ultrapassa seu valor critico. Mudancas subsequentes sdo, entdo, identificadas
de maneira semelhante (Baum; Hurn; Otero, 2022).

Uma vez que a abordagem recursive evolving window (RE) apresenta desempenho
superior na deteccao de mudangas entre os trés métodos (Shi; Philips; Hurn, 2018; Shi, Hurn;

Phillips, 2020), esta ¢ selecionada para dar sequéncia as analises de causalidade.
2.3 Resultados e discussio

Nesta sec¢do, discorre-se acerca dos principais resultados empiricos encontrados para
o objetivo tragado no inicio dessa pesquisa. Discute-se sobre as estimativas encontradas no teste

de Causalidade de Granger.

2.3.1 Estatisticas descritivas
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O Griéfico 1 retrata o comportamento das séries de preco da soja (US$/sacas de 60 kg)
dos trés principais mercados do Brasil e dos pregos determinados via CBOT. Na andlise da
trajetoria comum dos precos, € possivel perceber que séries acompanham movimentos
semelhantes ao longo do periodo. Trés grandes ciclos de alta se destacam: o primeiro, entre
2007 e 2008, impulsionado pela valorizacdo global das commodities; o segundo, entre 2011 e
2013, em meio a uma combina¢do de demanda aquecida e eventos climdticos adversos; e o
terceiro, mais recente, entre 2020 e 2022, marcado pelos efeitos da pandemia, de choques
logisticos e de tensdes geopoliticas. Apds esse ultimo pico, os precos iniciam trajetéria de

queda, mas ainda permanecem acima dos niveis observados antes de 2020.

Grafico 1 — Comportamento das séries de preco da soja
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Fonte: Elaborado pela autora.

O Gréfico 2 relata o comportamento das séries do preco do trigo, em US$/Tonelada,
para as séries brasileiras e para os pregos praticados em Chicago, Kansas e Up River. De modo
geral, as séries apresentam movimentos semelhantes, com oscilagdes acentuadas ao longo do
periodo. Observam-se dois periodos de alta mais evidente: o primeiro, entre 2007 e 2008,
associado ao hoom das commodities e a crise alimentar global; e o segundo, entre 2021 e 2022,
impulsionado por fatores como a pandemia, problemas na cadeia logistica e a guerra na Ucrania,
que afetou diretamente a oferta mundial de graos. Apds esses picos, 0S pre¢os recuam, mas

permanecem acima dos niveis observados no inicio da série.
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Grafico 2 — Comportamento das séries de preco do trigo
800,00

s PCWB e PPO A PKSU emmmms PCBOT emmmmm PROS

700,00

— 600,00

500,00

400,00

300,00

Preco (USS/tonelada

200,00

100,00
0,00

S & D O NN OO DD O O 4 N M m;n D W O NN 0 O o) ©O 4 N N 0 <

O O 0 0 0 000 4 d - d a4 A4 34 A A A4 3 4 4 4 N N N N N N

S~ S S~ S~ S~ S S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~

c - -_ — c - -_ o c - _— P c - -_— = c - -_— f c - -_ t— c -+ -_— —_

T 3 2 9 ¢ 3 3 9 g 3 32 9 g 3 32 9 ¢ 3 32 9 g 3 32 Q9 g 5 32 Q9

- o T ® - 0 T ® == 0 T ® = o0 T ®m = 0 T o =0 T ® =0 T ©

Fonte: Elaborado pela autora.

A partir dos dados coletados, foi possivel descrever as estatisticas descritivas na Tabela
2. Para a soja, ¢ observado que a Bolsa de Chicago (Pcgor) apresentou a maior média de preco
(UDS$ 30,71/saca), seguida pelo Parana (Ppr), enquanto o preco cotado no Mato Grosso (Pwmr)
apresentou a menor média (US$ 26,29/saca). O maior valor da saca foi comercializado na
CBOT (US$ 51,43/saca), ao passo que o menor foi comercializado no Mato Grosso
(US$ 12,32/saca).
Para o trigo, constata-se que a maior média de precos (US$ 354,58/T) ¢ observada em
Curitiba (Pcws), sendo a menor média observada na CBOT (US$ 306,18/T). O maior prego da
saca de trigo foi observado em Curitiba (US$ 680,71/T), ao passo que o menor valor foi
comercializado em Up River (US$ 181,76/T). Para as duas culturas, a variabilidade dos precos,

aferida pelo coeficiente de variacdo (CV), revela que os precos domésticos sdo mais instaveis

que os precos cotados internacionalmente.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

(continua)
SOJA
Variavel Observacoes Meédia (US$) CV (%) Min. (US$) Max. (USS)
Pwmr 234 26,29 27,25 12,32 47,36
Prr 234 28,20 24,72 16,08 49,84
Pco 234 27,43 24,69 14,81 46,65
Pcpot 234 30,71 24,55 17,97 51,43
TRIGO
Pcws 246 354,58 26,67 216,01 680,71

Proa 246 318,65 25,09 200,69 583,66
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas

(conclusio)
TRIGO
Variavel Observacoes Média (USS) CV (%) Min. (US$) Max. (USS)
PcBot 246 306,18 24,68 198,76 601,08
Pksu 246 347,89 24,25 226,08 656,44
Pros 246 326,97 27,63 181,76 623,10

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na se¢do seguinte apresentam-se os testes de raiz unitaria.

2.3.2 Testes de raiz unitaria

A Tabela 3 retine as estimativas dos testes de raiz unitaria DF-GLS e PP encontradas
para os precos relativos as culturas da soja e do trigo. Conforme constatado, todas as séries de

preco referentes as culturas da soja e do trigo ndo sdo estaciondrias em nivel, mas sim em

primeira diferenca.

Tabela 3 — Testes de raiz unitdria DF-GLS e Phillips — Perron (PP)

SOJA
Variavel DF-GLS Phillips - Perron
Nivel | 1°diferena | Critico 1% | Nivel | 1°diferenca | Critico 1%
Pmt -2,971 -8,313 -3,480 -2,650 -11,568 -3,466
Ppr -2,817 -8,711 -3,480 -2,617 -12,878 -3,466
Pco -2,685 -7,320 -3,480 -2,536 -12,695 -3,466
Pcgor -2,768 -9,277 -3,480 -2,915 -15,682 -3,466
TRIGO
Varidvel DF-GLS Phillips - Perron
Nivel | 1°diferenca | Critico 1% | Nivel | 1°diferenca | Critico 1%
Pcws -3,124 -9,128 -3,480 -2,972 -9,237 -3,462
Proa -3,333 -8,773 -3,480 -3,091 -9,756 -3,462
Pcpor -3,068 -10,703 -3,480 -3,003 -13,592 -3,462
Pxsu -2,641 -10,044 -3,480 -2,626 -12,739 -3,462
Pros -2,838 -8,772 -3,480 -2,598 -10,947 -3,462

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim, a andlise progride no contexto de um modelo VAR com defasagens

aumentadas, estacionario em primeira diferenca (d = 1).

2.3.3 Causalidade de Granger

Essa subsegdo retine os resultados dos testes de Causalidade de Granger.
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2.3.3.1 Resultados encontrados para a soja

GC
Utilizando Y — X como indicativo que a dire¢ao da Causalidade de Granger estd sendo

testada como Y causa X, as seguintes relagdes sdo averiguadas:

GC? GC? GC? GC?
Pcgor — Pur Pyr — Pcpor Ppr — Pcpor Pgo — Pcpor
GC? GC? GC? GC?

Pcgor — Ppr Pyr — Ppp Ppr — Pyr; Pgo — Pur

GC? GC? GC? GC?
Pcgor — Pgo Pyr — Pgo Ppr — Pgo; Pgo — Ppp

A hipétese nula (Ho) para cada uma das relagdes indica que a variavel dependente ndo
¢ causada pela variavel explicativa. Para determinar se a causalidade ¢ significativa, deve-se
comparar o valor da estatistica de Wald com os percentis 95% (entre parénteses) e 99% (entre
colchetes). A causalidade ¢ significativa ao nivel de 5%, se a estatistica de teste for maior que
o valor entre parénteses, ou ao nivel de 1%, se maior que o valor entre colchetes. Os resultados
do teste de Wald estdo expressos na Tabela A1, disponivel no Apéndice.

As andlises do teste Wald de Causalidade de Granger mostram que os precos no Mato
Grosso causam os precos na CBOT, os pre¢os da soja no Parana e em Goids, a pelo menos 1%
de significancia. Por sua vez, os pregos da saca de soja no Parand causam os precos na CBOT
a 5% de significancia e ndo possuem influéncia causal nos precos do Mato Grosso e em Goias.
Os pregos exercidos em Goids causam os pregos em Mato Grosso e no Parana a 5% de
significancia e ndo causam os precos na CBOT. De igual modo, os precos da saca de grao de
soja, obtidos via CBOT nao possuem influéncia causal nos precos da soja em Mato Grosso,
causam o0s pre¢os no Parand a uma significincia de 1% e os precos em Goias a 5% de
significancia.

Vale ressaltar que a Bolsa de Chicago realiza cotagdes de mercado futuro, baseada nas
expectativas de produgdo dos principais paises produtores. Dado que o estado de Mato Grosso
compreende o maior contingente produtivo do pais, € esperado que os niveis produtivos no
estado causem os precos internacionais. No que compreende a baixa ocorréncia de efeito dos
precos de Mato Grosso nos pregos internacionais, mesmo sendo este estado o maior produtor
do pais, destaca-se a China como maior destino desse produto, absorvendo 42% de toda a
producdo em 2021 (Valdiones et al., 2016), que utiliza a Dalian Commodity Exchange (DCE)
para fechamento de grande parte dos contratos futuros agricolas e pelo ajuste dos pregos das

commodities negociadas (Bendinelli et al, 2016).
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No que concerne a causalidade dos pregos internacionais nos precos domésticos, 0s
resultados obtidos divergem daqueles elencados por Pino e Rocha (1994), em que os precos
domésticos dos graos de soja foram impactados através da variacdo do prego cotado na CBOT,
definindo, também, a quantidade da commodity ofertada no Brasil. Por outro viés, ¢ possivel
observar a convergéncia com os resultados obtidos por Margarido e Sousa (1998), que,
mediante a analise, identificaram a transmissdo parcial dos precos dos graos de soja cotados
pela CBOT para os pregos praticados no Brasil, bem como no estado do Parana.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger variavel no tempo sdo mostrados
graficamente na Figura 1. Os gréaficos obtidos sdo capazes de detectar periodos em que ha, ou
nao, a ocorréncia de causalidade de Granger entre duas variaveis (Cakir; Kaya, 2023). Em suma,
os graficos relatam grande dinamismo nas relagdes de causalidade de Granger. Graficamente, a
hipotese alternativa ¢ aceita e a presenga da Causalidade de Granger ¢ indicada sempre que a
linha continua (estatistica de teste) ultrapassa as linhas tracejadas, que representam os valores
criticos empiricos de 10% e 5% (linhas inferior e superior, respectivamente), obtidos via
distribui¢do bootstrap.

Os graficos (A), (B) e (C) compreendem as situagdes em que os precos na CBOT sao
tratados como varidvel dependente, isto €, referem-se aquelas situacdes em que a direcdo da
Causalidade de Granger testa se os precos de Mato Grosso, Parana ou Goids causam os pregos
coletados via CBOT. Nesse contexto, ¢ observado que Pmt causa Pcsor entre julho de 2007 e o
ano de 2008. Ppr causa Pg,; pontualmente em 2021 e Pgo ndo influencia Pcgor.

Em julho de 2007, no estado de Mato Grosso, o produto mais exportado foi a soja em
graos, seguido pelo farelo de soja. O total exportado pelo estado foi de US$ 904,6 milhoes,
valor 123,8% superior ao mesmo periodo no ano anterior. Além disso, no mesmo periodo, os
produtores mato-grossenses negociaram a safra 2007/08 no més de fevereiro, antes no inicio do
plantio, mesmo periodo em que o bushel® da soja na Bolsa de Chicago (CBOT) chegou a

US$ 7,83.

3 1 saca de soja (60 kg) =2,20462 bushels
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Figura 1 — Teste de causalidade de Granger para os mercados da soja
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Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: as linhas tracejadas representam os valores criticos empiricos de 10% e 5% (linhas inferior e superior,

respectivamente), obtidos via distribui¢do bootstrap.
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Os graficos (D), (E) e (F) consistem nas situagcdes em que os pregos de Mato Grosso
estdo na posicdo de varidvel dependente. Nesse sentido, e constatado que Pcsor € Ppr ndo
influenciam Pwmr, enquanto Pgo influenciou os precos em Mato Grosso em 2016, confirmando
os resultados observados na Tabela 1. A ndo influéncia do Parané nos pregos do Mato Grosso
divergem dos resultados encontrados por Silva, Freitas e Lima (2017), em que variagdes no
prego da soja no Parané foram transmitidas quase integralmente para os estados de Mato Grosso
e Rio Grande do Sul, entre 2005 e 2015.

No ano de 2016, o preco da soja brasileira sofreu elevacdo, € o mmpulso veio
principalmente da postura retraida de produtores, que negociaram grande parte da safra 2015/16
antecipadamente, ainda em meados de 2015, atrelado a demanda aquecida e ao clima
desfavoravel que prejudicou parte das lavouras, de acordo com o Centro de Estudos Avangados
em Economia Aplicada (2017).

Por sua vez, os graficos (G), (H) e (I) referem-se aquelas situagdes em que a direciao
da Causalidade de Granger testa se os precos de Mato Grosso, Goias ou CBOT causam os
precos estabelecidos no Parana. E possivel verificar que Pcrot causa Ppr consideravelmente a
partir de 2020; Pmt influenciou em 2008 e de 2010 a 2012; Pgo causou Ppr brevemente entre
2021 e 2022.

Conforme pontuado anteriormente, Margarido e Souza (1998) constataram que o0s
pregos da saca de soja cotadana CBOT influenciam parcialmente o preco da soja no Parana.
Conforme circular técnica da Embrapa, em 2016, o potencial produtivo da Regido Sul
apresentou aumentos gradativos, o que também contribuiu para que a safra de soja 2016/17
tenha sido favoravel; em contrapartida, a Regiao Sul tem um historico de quebras significativas
de produgao ao longo dos anos, o que embute um grau de risco na atividade sojicola, e naquele
ano os EUA colheu e exportou uma safra recorde muito rapidamente, o que impactou no prego
de venda da soja sul-americana, reduzindo-o (Hirakuri, 2017). Contudo, essa informagdo nao
se reflete nos resultados aqui encontrados, em que a CBOTnao influenciou os pregos no Parana
nesse periodo.

Os graficos (J), (K) e (L) mostram os cenarios em que a direcdo da Causalidade de
Granger testa se os pregos de Mato Grosso, Parana ou cotados na CBOT causam os precos
estabelecidos em Goiés. Sob esse aspecto, os precos na bolsa de Chicago desencadeiam efeitos
causais em Goias em 2020; Pmr tem efeito causal em Pgo em 2008 e entre 2019 a 2021; e Ppr
nao causa Pgo.

Em 2018, a greve dos caminhoneiros, iniciada em maio de daquele ano, culminou no

estabelecimento, pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), de uma tabela de
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precos minimos na contratacdo de fretes rodoviarios de carga. Este fato onerou em até 150% os
custos de transporte de soja, conforme pontuado pela Associagdo Nacional dos Exportadores
de Cereais, em 2018. Nessa conjuntura, nao houve venda de soja em graos e a comercializagao
brasileira de graos estagnou.

O estado de Mato Grosso desempenha um papel fundamental na determinacdo das
cotacdes da soja no territorio brasileiro, visto que € o principal produtor nacional deste grao. A
sazonalidade caracteristica e o expressivo volume de produgdo exercem um impacto direto
sobre a oferta nacional, exercendo influéncia consideravel sobre as transa¢des comerciais nas
principais regides produtoras do Brasil. As oscilagcdes nos pregos e nas condigdes de mercado,
em Mato Grosso, tém repercussdes em cadeia, reverberando diretamente nas estratégias
comerciais e nas perspectivas dos produtores e dos agentes de mercado em todo o territdrio
nacional.

Dado os resultados encontrados, os pregos no estado de Goids, Parand e no estado do
Mato Grosso provavelmente apontam que a maior influéncia, na formacao do prego da soja em
grdo, ¢ oriunda de cotacdes de pregos fisicos ou de spot, como no caso da Bolsa de Rotterdam,
em detrimento ao efeito da cotacdo na CBOT, que considera variagdes de pregos futuros,

levando em conta as estimativas de safras dos principais paises produtores, conforme Margarido

et al. (1999).

2.3.3.2 Resultados encontrados para o trigo

GC
Utilizando Y — X como indicativo que a direcao da Causalidade de Granger esta sendo

testada como Y causa X, as seguintes relagdes sdo averiguadas:

GC? GC? GC? GC? GC?
Pews _7’ Ppoa Ppoa = Pews  Pcpor ;?PCWB Pysy ;7PCWB Pros — Pcws
Pews — Pcpor  Ppoa — Pcgor  Pceor — Proa  Prsu = Proa  Pros — Proa
GC? GC? GC? GC? GC?
Pews — Pxsy  Ppoa — Pxsy  Pcpor — Pxsu  Pxsu — Pcsor  Pros — Pcpor
GC? GC? GC? GC? GC?
Pews — Pros  Ppoa = Pros  Pceor = Pros  Pksu = Pros  Pros — Pxsu

Na Tabela A2, disponivel no Apéndice, sdo exibidos os resultados do teste de Wald
para o preco do trigo em Curitiba, Porto Alegre, Chicago, Kansas ¢ Up River (Rosario). As
estimativas do teste Wald de Causalidade de Granger apontam os pregos do trigo em Curitiba
causando os precos do trigo no Kansas a nivel de 5% de significancia, mas sem efeito nas

demais regides estudadas. Os precos do trigo em Porto Alegre ndo causam os pregos em
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Curitiba, contudo possuem influéncia nos precos internacionais do trigo, causando os precos no
Kansas, a 1% de significancia e em Up River e CBOT, a 5% de significancia.

Os precgos coletados via CBOT nao causam os precos domésticos do trigo (Curitiba e
Porto Alegre), tampouco os precos em Up River, mas causam os precos do trigo no Kansas, a
5% de significancia. Ja os precos cotados na KSU causam os precos em Curitiba e em Up River,
ambos a 5% de significancia, mas ndo causam os pre¢os na CBOT e em Porto Alegre. Por sua
vez, os pregos do trigo observados em Up River demonstram efeito nos pregos na CBOT, a 5%
de significancia.

Vale ressaltar que o trigo, assim como as principais commodities negociadas
globalmente, tem sua comercializagao delineada a partir da desenvoltura de suas cotagcdes nas
bolsas de valores, especialmente na Bolsa de Chicago (CBOT), em que a principal origem do
trigo importado para o Brasil ¢ o mercado argentino, e este também baseia seus precos nas
cotagdes da CBOT (Brum et al., 2021). Contudo, diferente do esperado, os resultados aqui
expostos evidenciam a nao influéncia dos precos da CBOT nos pregos domésticos praticados
nas duas maiores regides produtoras de trigo do Brasil, nem nos precos da regido de Up River,
que ¢ uma das principais areas de exportagdo de graos da Argentina.

Uma vez que a que a Bolsa de Chicago realiza cotagdes de mercado futuro, baseada
nas expectativas de producao dos principais paises produtores e que o Brasil, mesmo com
produgdo insuficiente para pleno abastecimento da demanda nacional, encontra-se entre os 12
maiores produtores mundiais na safra 2023/24, ¢ esperado que os niveis produtivos do Parana
e do Rio grande do Sul, os dois maiores produtores do Brasil, possuam influéncia na oscilagao
do prego na CBOT.

A cotacdo dada na Bolsa de valores do Kansas causa Curitiba e Up River, e é causada
pelos pregos brasileiros e pela CBOT. O estado do Kansas constitui o maior produtor de trigo
de inverno dos Estados Unidos e um dos maiores exportadores do mundo e sazonalmente sofre
com condicdes de seca, que afetam a producao do cereal e influenciam a volatilidade das bolsas
internacionais, favorecendo as cotagdes do trigo.

Up River ¢ causada por PoA e Kansas. O trigo argentino compde mais de 90% das
importagdes brasileiras de trigo, gragas aos menores custos, menores taxas de juros e condi¢des
de pagamento facilitadas, sendo seguido pelo Paraguai e pelos Estados Unidos (Faria, 2009;
Tabosa; Irffi; Castelar, 2017). Outrossim, Margarido e Turolla (2012) destacam a relagao
estreita entre os mercados brasileiro e argentino, observando que os mercados de farinha de
trigo no Brasil e de graos de trigo na Argentina estdo plenamente integrados. Dessa forma, as

variagdes nos precos do grao de trigo na Argentina sdo completamente refletidas nos precos da
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farinha de trigo no Brasil a longo prazo. Na visao dos referidos autores, os pregos na Argentina
sdo mais competitivos do que os precos do trigo nos Estados Unidos devido ao Mercosul.

Ademais, a produgdo brasileira de trigo, além de beneficiar o trigo argentino, facilitou
aentrada de trigo subsidiado diretamente dos Estados Unidos e da Unido Europeia, ou por meio
de triangulacdo, através do Uruguai e de outros paises, mesmo com a presenca da Tarifa Externa
Comum na Zona do Mercosul (Brum; Miiller, 2008; Tabosa; Irffi; Castelar, 2017).

Osresultados do teste de Wald de Causalidade de Granger entre os pregos de Curitiba,
Porto Alegre, Chicago, Kansas e Up River sdo descritos graficamente nas Figuras 2 e 3, a seguir,
em que o eixo horizontal indica o periodo analisado. A hipodtese alternativa € aceita sempre que
as linhas continuas ultrapassam as linhas tracejadas, obtidas via distribuicao bootstrap.

Com base na Figura 2, ¢ observado que, conforme constatado na Tabela 2, os precos
em Porto Alegre e em Chicago nao possuem quaisquer influéncias nos precos em Curitiba,
enquanto os pre¢os no Kansas demonstram efeito nos precos de Curitiba em 2020, 2022 e entre
2023 e 2024. Os graficos ainda mostram que os pregos em Up River causam efeito nos pregos
de Curitiba em 2014. Ainda ¢ observado que os precos praticados na CBOT, Kansas, Curitiba

e em Up River, em nenhum momento, causam os precos observados em Porto Alegre.

Figura 2 — Teste de causalidade de Granger, em que as variaveis nacionais sdo dependentes
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: as linhas tracejadas representam os valores criticos empiricos de 10% e 5% (linhas inferior e superior,
respectivamente), obtidos via distribui¢do bootstrap.

Conforme a Figura 3, o pre¢o do trigo em Chicago, em nenhum momento, sofreu efeito
dos precos do trigo cotados em Curitiba e Kansas, ao passo que ¢ causado pelo prego dessa
commodity em Porto Alegre no final de 2008, e em Up River, em 2012. Por sua vez, o preco do
trigo na Bolsa do Kansas é influenciado pelos precos dessa commodity no Brasil e na CBOT. E
observado que os pregos na CBOT causam os precos no Kansas, entre o final de 2018 a inicio

de 2020 e em 2022.
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Os pregos do trigo em Curitiba causam os precos no Kansas em diversos momentos
pontuais ao longo da série temporal: inicio de 2009, final de 2020 e meados de 2022. O mesmo
acontece com a influéncia dos pregos do trigo em Porto Alegre nos precos do trigo no Kansas:
ocorre influéncia causal no inicio de 2009 e entre 2022 e 2023. Nao existe causalidade dos
precos de Up River no Kansas.

Por sua vez, ¢ constatado que existe causalidade entre os precos de Porto Alegre e Up
River entre o final de 2018 a junho de 2024. Do mesmo modo, existem efeitos do prego do trigo

no Kansas, no prego do trigo em Up River do final de 2022 a junho de 2024.

Figura 3 — Teste de causalidade de Granger, em que as variaveis internacionais sao dependentes
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Fonte: Elaborado pela autora.

Apos a desmonopolizagdo na formagdo de precos do mercado triticola no Brasil, as
cotacdes praticadas no pais passaram a se formar de fora para dentro, ou seja, as cotagdes
nacionais sdo determinadas a partir das cotagdes internacionais, via paridade de importacdo.
Entretanto, esse impacto ¢ dependente do comportamento da taxa de cadmbio no Brasil, que
pode elevar ou reduzir o prego externo quando convertido para a moeda local (o que influencia
o prego do trigo no mercado brasileiro, 2023). De acordo com Bender Filho et al. (2013), a
quantidade de trigo importada pelo Brasil sofreu uma influéncia negativa dos pregos externos,
e que as desvalorizagdes cambiais aumentam as importagoes.

Nesse novo cenario, com a manuten¢ao da dependéncia de importagdes para atender
ao consumo interno, o comportamento dos pregos internacionais tornou-se um dos principais
fatores na formagdo de precos no mercado brasileiro. Nesse sentido, a anélise dos pregos no
mercado interno normalmente comeca com o mapeamento dos principais fornecedores e
compradores de trigo no mundo e com o entendimento detalhado do nivel de abastecimento
doméstico, uma vez que a relagdo estoque/consumo consiste no principal indicador dos
mercados agricolas.

Existe uma alta correlagdo entre os precos nas Bolsas de Chicago/Kansas, na Argentina
e no Brasil. Mais de 95% das importacdes brasileiras de trigo vém dos paises do Mercosul,
especialmente da Argentina. Conforme estudo de Machado e Freitas (2010), existe transmissao
de precos entre Estados Unidos/Brasil e entre Estados Unidos/Argentina, mas ndo se pode
afirmar que existe uma transmissao de pregos entre Argentina/Brasil. Isso sugere que, embora
os precos do trigo brasileiro sejam baseados nos precos argentinos a curto prazo, o pais que
realmente determina os pregos a longo prazo sdo os Estados Unidos. Tabosa, Irffi e Castelar
(2017) observaram que os precos mundiais do trigo sdo determinados inicialmente na Bolsa de

Chicago e que os outros mercados seguem sua tendéncia, primeiro ocorrendo mudangas em
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Chicago, depois em Kansas, e somente depois, nos mercados argentino e brasileiro, visto que
esses dependem das cotagdes de Chicago para o comércio internacional.

Esses resultados corroboram, em parte, com as evidéncias encontradas na presente
pesquisa, uma vez que foi verificado que os pregos determinados na Bolsa de valores de
Chicago possuem influéncia sobre os precos em Kansas e que este, por sua vez, influencia os
pregos brasileiros e argentino. No entanto, os precos de Up River causaram efeitos apenas na
CBOT e os precos na CBOT nao demonstraram influéncia direta nos demais mercados, além
do Kansas. Como as produgdes nos trés paises acontecem em diferentes periodos, a

sazonalidade de oferta e precos em cada mercado deve ser levada em conta.

2.4 Consideracoes finais

Quanto as estimagdes realizadas para o mercado da soja, os resultados obtidos
evidenciam que o prego da soja em Mato Grosso ¢ uma varidvel importante na determinacao
do preco da soja, tanto no Parand e em Goias, como dos precos cotados na Bolsa de Chicago,
resultado esperado, dada a importincia desse estado para o contingente produtivo do pais. A
sazonalidade e o volume significativo de produgdo exercem um impacto direto sobre a oferta
nacional, influenciando as transagdes comerciais em varias regides do Brasil.

E evidenciado, ademais, que os valores estabelecidos na Bolsa de Valores de Chicago
nem sempre exercem influéncia direta sobre os pregos de comercializagdo no mercado
brasileiro. Tal constatacdo contraria as expectativas comumente delineadas na literatura, que
pressupoem o Brasil como tomador precos e com sélida correlagdo com as cotagcdes na CBOT.
Contudo, a presenca de diversos outros fatores determinantes, tais como o prémio, encargos
portudrios, despesas de transporte, custos operacionais e demais encargos, pode atenuar ou
camuflar o impacto da CBOT sobre os precos domésticos.

No que tange as andlises realizadas para o mercado do trigo, ¢ evidenciada uma
complexa interagdo entre os mercados. Os precos em Porto Alegre, por exemplo, demonstraram
uma influéncia significativa sobre os pregos em mercados internacionais, como Kansas, Up
River e Chicago, mas ndo sobre os pregos em Curitiba. Isso sugere que, apesar da proximidade
geografica, os mercados regionais brasileiros podem ser mais influenciados por fatores externos
do que por precos domésticos em outras regides do pais. Esse comportamento sublinha a
importancia do processo de globalizacdo e da integragdo dos mercados no contexto da

precificacdo de commodities agricolas.
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Ademais, os resultados destacam a importancia de considerar multiplas dimensdes na
analise de mercados dessa commodity. A interagdo entre mercados regionais € internacionais,
evidenciada pelas relacdes de causalidade encontradas, sugere que politicas e decisoes
empresariais no setor agricola devem ser baseadas em uma compreensdo detalhada dessas
heterogeneidades. A influéncia de fatores externos, como condig¢des climdticas e politicas
econdmicas de paises exportadores, deve ser considerada para antecipar movimentos de pregos
e mitigar riscos no mercado.

Apesar dos importantes resultados aqui reunidos, este estudo possui algumas
limitagdes, visto que, para as duas commodities, a analise se conteve aos principais estados
produtores, desconsiderando as regionalidades e particularidades de cada um. Portanto, sugere-
se que pesquisas futuras investiguem os efeitos dos precos da soja e do trigo nos demais estados
produtores no Brasil, para compreender a amplitude do seu impacto no mercado nacional.
Especificamente para a soja, sugere-se uma analise que englobe os principais produtores do
MATOPIBA, regido que vem se destacando no cultivo de graos.

Ainda que o teste de causalidade de Granger, variante no tempo, seja potente para o
entendimento das heterogeneidades de precos, o0 método nao permite inferéncias sobre relagdes
causais estruturais, mas apenas sobre padroes de previsibilidade estatistica, sendo sensivel a
escolha do tamanho da janela e a qualidade das séries temporais. Portanto, esse poderia ser
corroborado com um teste de quebras estruturais, com o intuito de identificar mudancas na
estrutura das séries analisadas.

Outrossim, sugere-se pesquisas que busquem entender as estratégias de gestdo de risco
e de precificagdo adotadas pelos produtores e agentes do mercado de commodities agricolas no
Brasil, considerando a complexidade dos fatores que influenciam os pregos e as possiveis

abordagens para mitigar os impactos das volatilidades nos mercados locais e internacionais.
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3 CONVERGENCIA DE PRECOS NOS MERCADOS DE TRIGO DO BRASIL, DOS
ESTADOS UNIDOS E DA ARGENTINA

O cultivo de trigo representa cerca de 30% da produ¢do mundial de grios, face a
importancia dessa cultura na alimentacdo humana, estruturando-se como um produto
amplamente comercializado em aspecto global.

Nesse sentido, no Brasil, a cultura do trigo e seus derivados tem grande influéncia na
composicgio final do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice oficial da inflagdo
no pais (Margarido, 2019). No entanto, dadas as condi¢des edafoclimaticas do pais, a produgdo
brasileira desse grao se restringe a regido sul do pais, especialmente aos estados do Parand e
Rio Grande do Sul, e os moinhos acabam por depender da importagdo para atender a demanda
nacional (Tabosa; Castelar, 2018).

Até o inicio dos anos 1990, os precos internos do trigo no Brasil eram influenciados
por uma politica que concedia ao Estado, por meio do Banco do Brasil, o monopoélio sobre a
importagdo, aquisicdo doméstica e venda da commodity para moagem. Em 1991, essa
exclusividade foi desintegrada, permitindo a liberagdo do comércio e uma mudanga no regime
tarifario, que incluiu a redugdo gradual das tarifas de importagdo e a isencdo tarifiria para o
trigo proveniente da Argentina e dos Estados Unidos (Margarido, 2019; Tabosa; Castelar, 2018).
Dessa forma, os precos do trigo e seus derivados passaram a ser determinados pelas variagdes
nos precos internacionais, que sao cotados nas bolsas de valores.

Nesse contexto, a Argentina se apresenta como o principal pais exportador de trigo
para o Brasil, sobretudo por meio da Unido Aduaneira (MERCOSUL) e devido a proximidade
com o Brasil (Margarido et al., 2007). Essa proximidade geografica entre os paises representa
uma vantagem que permite entender em que propor¢ao se manifesta a influéncia do pais platino
nos pregos cobrados pelos triticultores brasileiros (Barros ef al., 2014). Nao obstante, os Estados
Unidos apresentam a maior produgdo de trigo da América. Decerto, a relacdo entre os precos
cotados nos EUA permite entender se existe transmissao entre os precos brasileiros, assim como
ocorre com 0s pregos argentinos, que possuem impacto direto nos pregos do grao no Brasil.
Cabe ressaltar que a Bolsa de Valores de Chicago (CBOT) ¢ o maior centro de comercializagao
do mundo no que se refere a um diverso leque de commodities agricolas (Barros ef al., 2014).

Logo, torna-se perceptivel a importancia da analise de integracdo de mercado, porque
evidencia a transmissdo de politicas macroeconomicas externas e o nivel de independéncia entre

0s pregos, o que interfere diretamente na formacdo do preco brasileiro (Barrett, 2005). Um
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método notavelmente utilizado em estudos sobre integracdo de mercados ¢ o teste de
convergéncia de precos entre mercados (Busetti; Fabiani; Harvey, 2006).

A génese do conceito de convergéncia advém do modelo de crescimento neoclassico
de Solow (Solow, 1956), posteriormente incrementado por Baumol (1986), e Barro e Sala-i-
Martin (1992). Basicamente, a convergéncia pode ser categorizada em convergéncia absoluta,
convergéncia condicional e convergéncia de clubes. Especificamente, a convergéncia de clubes
indica que um grupo de economias com condigdes e caracteristicas estruturais similares tende
a alcangar o mesmo estado estacionario.

Diversas metodologias foram desenvolvidas a fim de testar a existéncia de clubes de
convergéncia, no entanto, diferentes autores, que trataram essencialmente da area agricola,
utilizaram a metodologia proposta por Phillips e Sul (2007), que permite identificar clubes de
convergéncia sob a hipotese de distintos tipos de heterogeneidade?.

O método proposto por Phillips e Sul (2007) ¢ especialmente adequado para variaveis,
como 0s pregos agricolas, pois conceitos de convergéncia absoluta e de convergéncia aleatoria
ou deterministica podem ser muito rigorosos. Os testes de convergéncia estdo intimamente
ligados a integracdo dos mercados agricolas, buscando avaliar a correlagdo no comportamento
desses mercados (Tabosa et al., 2020).

A fim de dar sequéncia a analise do processo de convergéncia dos precos agricolas, a
presente pesquisa utiliza a metodologia de analise de séries temporais de Phillips e Sul (2007),
para estudar o comportamento do prego do trigo vigente nos estados do Parana e do Rio Grande
do Sul, os dois maiores produtores triticolas do pais, e dos precos do trigo praticados no
mercado argentino de Rosario e nos mercados americanos de Kansas e Chicago (CBOT). Em
particular, este estudo testa a hipotese de convergéncia ou formagao de clubes de convergéncia
de precos em cada regido analisada, tendo em vista as possiveis diferencas tecnologicas
existentes entre as regides.

Como objetivos especificos, esta pesquisa busca: a) investigar a existéncia de
convergéncia P e o (absoluta ou condicional), ou seja, testar a hipdtese de convergéncia, caso
os pregos do trigo inicialmente mais baixos crescam mais rapidamente; e b) testar a hipdtese da
existéncia de clubes de convergéncia.

Este capitulo ¢ dividido em quatro outras se¢des, além desta introdutdria: a segunda

secdo ¢ destinada a descricdo dos clubes de convergéncia; na terceira, os procedimentos

4 Vide Albuquerque et al. (2022); Penna e Linhares (2013); Tabosa, Irffi € Penna (2013); e Spohr ¢ Freitas
(2011).
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metodologicos sao detalhados; na quarta, os resultados sdao analisados e discutidos; por fim,

apresentam-se as principais conclusdes do trabalho.

3.1 Clubes de convergéncia

A teoria padrdo acerca do crescimento econdmico compreende a convergéncia como a
hipotese de que paises com renda per capita menor tendem a alcancar o mesmo estado
estaciondrio que os paises mais ricos (Durlauf; Johnson, 2010; Tomal, 2024). A literatura
empirica de crescimento discorre sobre dois tipos distintos de convergéncia: G-convergéncia e
-convergéncia.

A convergéncia absoluta () define que os paises convergem entre si no longo prazo,
independentemente de suas caracteristicas iniciais, ou seja, todos seguem para o mesmo estado
estacionario. Por outro lado, a convergéncia condicional (o) aponta que paises com
caracteristicas distintas caminham para diferentes estados estacionarios. Sob essas vertentes,
diversas pesquisas (Baumol, 1986; Bernard; Durlauf, 1995; Barro; Sala-i-Martin, 1992; Lee;
Pesaran; Smith, 1997; Luginbuhl;, Koopman, 2004) buscaram contribuir para o
desenvolvimento de metodologias para testes de convergéncia e para a andlise empirica da
hipotese de convergéncia, em diversos paises e em outras unidades de estudo (Du, 2017).

Independentemente do tipo de convergéncia, existe o consenso de que nao ocorre
convergéncia para todas as economias do mundo (Tomal, 2024), e foi sob essa Otica que surgiu
a preocupagdo acerca da possivel existéncia de clubes de convergéncia (Du, 2017). Em seu
artigo seminal, Baumol (1986) foi o primeiro autor a discutir que as economias podem se
agrupar em clubes de convergéncia, os quais se movimentam em direcdo a um estado
estacionario especifico dentro do grupo. De acordo com Quah (1996, 1997), o teste de clubes
de convergéncia corresponderia a andlise da convergéncia absoluta em paises que detém
atributos estruturais semelhantes.

Dessa forma, diversos pesquisadores se debrugcaram sobre o desenvolvimento de
métodos dinamicos para testar a hipotese de clubes de convergéncia, comumente
implementados a partir de testes de raiz unitaria (Durlauf; Johnson; Temple, 2005). Durlauf e
Johnson (1995) aplicaram um método de arvore de regressdo para classificar os paises em
subgrupos. Bernard e Durlauf (1995, 1996) e Hobijn e Franses (2000) empregaram técnicas de
séries temporais fundamentadas no conceito de convergéncia estocastica, que se verifica
quando a diferenca entre as rendas de uma economia e de uma economia referencial segue um

processo estaciondrio (Tomal, 2024).
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Phillips e Sul (2007) propuseram a abordagem do teste de regressao “log t” a fim de
testar a hipotese de convergéncia, baseada em um modelo ndo linear e variavel no tempo (Du,
2017), a0 mesmo tempo em que demonstraram que os testes padrao de painel de raiz unitaria e
equacdes de regressdo transversal ndo sdo adequados para estudar a hipdtese de convergéncia
sob tecnologia heterogénea (Tomal, 2024). Essa nova abordagem tem como base o tradicional
modelo de crescimento de Solow, mas com o acréscimo de considerar as heterogeneidades no
progresso técnico e na velocidade de convergéncia. As propriedades da abordagem de Phillips
e Sul (2007) permitem que esse método seja utilizado em diversos campos de estudo cientifico.

Essencialmente no que diz respeito ao ramo agricola, o método de Phillips e Sul (2007)
tem sido utilizado em diferentes estudos. Penna e Linhares (2013) aplicaram a metodologia de
Phillips e Sul (2007) para identificar clubes de convergéncia na agricultura dos estados
brasileiros, sugerindo a formagao de trés grupos e convergéncia . Tabosa, Irffi e Penna (2013)
partiram da mesma metodologia para o processo de convergéncia de precos, no mercado
brasileiro de milho, e constataram que os precos ndo convergem para um mesmo nivel comum,
com a formacdo de dois clubes de convergéncia. Por sua vez, Albuquerque et al. (2022)
utilizaram da metodologia supracitada para testar a hipotese de convergéncia e/ou formagao de
clubes nos precos do boi gordo, nos maiores estados produtores do Brasil e, nesse caso,
identificaram somente um clube de convergéncia, no qual todos os estados seguem para o
mesmo estado estacionario.

Zhang et al. (2020) utilizaram a metodologia de Phillips e Sul (2007) para entender a
variagdo da produtividade do trigo em 48 paises compreendidos na iniciativa Belt and Road
(BR) e a possivel formagao de clubes. Os autores detectaram a formagao de trés clubes distintos,
além de compreenderem com acuidade que a elevacdo da temperatura e o incremento de
fertilizantes contribuem para uma maior probabilidade de os paises convergirem para um clube

de alta produtividade.

3.2 Metodologia

Essa se¢do retine a descricdo e respectivas fontes dos dados empregados nessa

pesquisa, assim como a apresentacdo do método aplicado.

3.2.1 Dados e fonte da informacgdo
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Os dados utilizados neste estudo sao de origem secundaria, referentes aos precos FOB
(Free on Board) internacionais mensais da tonelada (1.000 kg) de trigo, na Bolsa de Valores de
Chicago (Pcsor), na Kansas City Southern (Pxsu), no porto Up River, determinado na Bolsa de
Comercio de Rosario/ARG (Pros) e dos pregos mensais da tonelada de trigo comercializada
nas cidades de Curitiba/PR (Pcws) e Porto Alegre/RS (Ppoa), todos coletados na plataforma
Safras & Mercados.

A série analisada compreende o periodo de janeiro de 2004 a junho de 2024, intervalo
para o qual hd informacdes disponiveis a €poca da redagdo deste capitulo e que engloba
questdes relevantes, tais como: o boom de commodities, a crise do subprime, a crise
macroeconomica de 2014 na economia brasileira ¢ a Covid-19. As variaveis nacionais foram
convertidas para doélares correntes. Uma vez em dolares americanos, todas as variaveis foram

deflacionadas, considerando o indice de precos ao consumidor (IPC) americano.

3.2.2 Método aplicado

A metodologia do teste log t, desenvolvida por Phillips e Sul (2007), é capaz de
identificar a formacdo de clubes de convergéncia nos mercados nacionais e internacionais de
trigo, entre janeiro de 2004 e junho de 2024, sob a hipotese de diferentes tipos de
heterogeneidade.

Dadas as disparidades economicas e de outras particularidades existentes entre as
regides aqui estudadas (Kansas, Chicago, Up River, Curitiba e Porto Alegre), capazes de
influenciar no desempenho agricola dessas regides, essa metodologia ¢ considerada adequada
para investigar a convergéncia no mercado de trigo. Cabe ressaltar que, antes da aplicagdo do
teste, os dados foram filtrados para remover o ciclo economico, utilizando o filtro de suavizagao
de Hodrick-Prescott (Hodrick; Prescott, 1997), conforme sugerido por Phillips e Sul (2007).

Seja X;, um painel de dados balanceado constituido pelo prego, em US$/tonelada (base
FOB) dos cinco mercados produtores de trigo aqui estudados, ao longo do periodo entre janeiro
de 2004 e junho de 2024, em que i = 1, ..., N denota o mercado produtor e t=1,...,T o
tempo, em meses. Phillips e Sul (2007) indicam que esse painel pode ser decomposto, de tal
modo que X;; seja formado por um componente sistematico, a;., € um transitorio, g;,, COmo se

segue:

Xie = ;e + 9i¢ €]
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A estratégia empirica dos autores reestrutura o painel de dados para distinguir os
componentes comuns e idiossincraticos:

Xig = a + gyt = (@) He = byepty 2)
Onde: pu, consiste em um componente que estabelece uma trajetoria comum de crescimento do
preco; e b;, compreende um elemento idiossincratico variante no tempo, com capacidade de
mensurar os efeitos individuais de transicao.

Nesse sentido, existe a possibilidade de testar a convergéncia de longo prazo (t — ),
sempre que a heterogeneidade ndo observavel se disperse (g;; = g;). Nao ¢é possivel realizar
inferéncias sobre o comportamento de b;, sem a aplicacdo de restricdes em sua dindmica, uma
vez que o nimero de pardmetros desconhecidos em b;, se iguala ao nimero de observagdes.

Uma modelagem alternativa para os elementos de transicdo pode ser derivada da

construcdo de um coeficiente de transigdo relativo, h;;:

Xit _ by,
—-1\yN 2= = pn-1%N
N X, N Zizl b

i=1

hy = (3)

Onde X, compreende o preco sem o componente de ciclos econdmico. Dessa forma, as curvas
delineadas por h;, descrevem uma trajetoria de transicdo relativa e, simultaneamente, medem o
quanto o preco i se desloca, no que tange a trajetoria de crescimento comum, p,. Assim, h;,
pode divergir entre os precos do trigo no mercado em curto prazo, mas consente convergéncia
no longo prazo sempre que h; — 1,V i quando t — oo. E valido ressaltar que, em caso de
ocorréncia de tal fato, no longo prazo, a variancia cross-section de h;, convergira para zero, isto

é:

N
o =N"1 Z (hy — 1)? > 0,quando t - o (4)
=1

Pautados nessa modelagem, Phillips e Sul (2007) elaboraram uma andlise de
convergéncia baseada no teste log t. Os autores tomam que os coeficientes de transi¢do sao
tendéncias estocasticas lineares e aceitam heterogeneidade entre as trajetorias temporais do
prego. Para modelar esses coeficientes, propde-se uma forma semiparamétrica:

08t

b = p. + L0t
i ‘+L(t)t“

()
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Onde: L(t) compreende uma fungdo slowly varing crescente e divergente no infinito (SV);

&;;~1.1.d(0,1); a consiste na taxa de queda da variagdo nas unidades transversais ao longo do

tempo e 0; > 0 et = 1,V i. Observe que L(t) — oo quando t — oo e essa formula¢do assegura

que b;; = b;,V a = 0, 0 que garante a convergéncia caso b;, = b; e divergéncia, caso contrario.
Logo, existem duas condigdes para convergéncia do modelo:

)  limb,,=beo b=bea>0¢

k— oo
ii) ’lim bitsyx b by #boua<0.
—o0
E factivel instituir um teste que possui como hipétese nula (Ho) a existéncia de
convergéncia, ao passo que a alternativa (Ha) contempla a ndo convergéncia. Assim, teremos:
Ho:b; =bea=0

r _{HAl:bi =bViea<O0
4" |Hyp: b; # b,paraalgumiea > 0oua <0

Ademais, a formagdo de clube de convergéncia também pode ser testada a partir dessa
estratégia. Em caso de existéncia de dois clubes (G1 e G2), por exemplo, a hipotese alternativa
pode ser testada da seguinte forma:

bjea=0seieG,

HA:bit_){bzeaZOSeier

A hipotese ¢ testada a partir da seguinte regressdo, ao supor L(t) = log t:

H
logH_1 —2log[L(D] = By + Bilogt + u, parat=T,,...,T (6)
t

H < A : .
Onde: "1/ . compreende a relagdo de varidncia cross-section encontrada atraves de H, =
t
N7tYN (h,—1?* eh;; =w,/N~* XN W,. Sob a hipotese nula, & possivel testar o processo
de convergéncia baseado na significancia estatistica dos coeficientes estimados na Equagao 6,

calculada com base em um teste t unilateral robusto a autocorrelagdo e a heterocedasticidade.

Rejeita-se a hipotese nula de convergéncia, caso tp < —1,65 (nivel de significancia de 5%).

Caso a hipotese de convergéncia seja rejeitada para a amostra geral, o esquema de teste ¢
replicado para os subgrupos, seguindo o procedimento de teste do mecanismo de cluster,
sugerido por Phillips e Sul (2007).

Ademais, para que os resultados nao sejam fortemente influenciados pelas observagoes
iniciais, os autores sugerem que a regressao definida em (6) seja estimada somente apds o

descarte de uma fragdo amostral. Phillips e Sul (2007) assinalam, baseados em simulagdes de
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Monte Carlo, que as propriedades ideais, no que diz respeito a tamanho e poder, serdo obtidas

apos o descarte de um terco das observagdes iniciais, aproximadamente.

3.3 Resultados e discussao

Essa secdo ¢ dedicada a apresentagdo dos resultados obtidos ao longo da andlise.
Primeiro ¢ apresentada a estatistica descritiva das varidveis utilizadas, seguida pelo teste de

clubes de convergéncia.

3.3.1 Estatisticas descritivas

Inicialmente, discorre-se acerca do comportamento das varidveis utilizadas, bem como
das estatisticas descritivas dos dados. O Grafico 3 apresenta a dindmica comportamental das
séries do preco do trigo, em US$/Tonelada, para as séries brasileiras e para os pregos praticados
em Chicago, Kansas e Up River.

Na andlise da trajetoria desses precos, as séries apresentam movimentos semelhantes,
com oscilagdes acentuadas ao longo do periodo. E observado um pico de elevagio nos pregos
nacionais e internacionais entre os anos de 2007 e 2008. Além de outros fatores inerentes a
dindmica da produgdo agricola, esse periodo de alta possui relacdo com a crise financeira
internacional desencadeada ao final de 2007, que ocasionou maior especulagdo nos mercados
agricolas e a transferéncia de elevadas quantias para posi¢cdes vinculadas a ativos do setor
agropecudrio (Belik; Capacle Correa, 2013).

Um segundo pico de elevacao ¢ observado entre 2021 e 2022, impulsionado por fatores
como a pandemia, os problemas na cadeia logistica e a guerra na Ucrania, que afetou
diretamente a oferta mundial de graos. Apds esses picos, 0s pregos recuam, mas permanecem

acima dos niveis observados no inicio da série.
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Grafico 3 — Comportamento das séries estaduais do preco do trigo
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram que a maior média de pregos
(US$ 354,58/T) foi registrada na cidade de Curitiba (Pcws) € a menor média foi apurada nos
precos cotados pela CBOT (UDS$ 306,18/T). O maior prego da saca de trigo foi observado em
Curitiba (US$ 680,71/T), ao passo que o menor valor foi comercializado em Up River
(US$ 181,76/T). A variabilidade dos pregos, medida pelo coeficiente de variagdo (CV), expde

que os precgos brasileiros sdo menos estaveis que os precos cotados internacionalmente.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas

Variaveis Observacoes Média CV (%) Minimo Maximo
Pcws 246 354,58 26,67 216,01 680,71
Proa 246 318,65 25,09 200,69 583,66
PcBot 246 306,18 24,68 198,76 601,08
Pksu 246 347,89 24,25 226,08 656,44
Pros 246 326,97 27,63 181,76 623,10

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.3.2 Clubes de convergéncia

Ao analisar o prego do trigo a partir do teste log-t exposto na Tabela 5, verifica-se a

rejei¢do da hipotese de convergéncia global, uma vez que a analise do t-valor mostra tz =

—7,194 < —1,65, indicando a existéncia de convergéncia condicional com a possivel formagao

de clubes. A segunda andlise aponta a formagao de dois clubes. O primeiro ¢ formado por
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Curitiba e Porto Alegre e apresenta tz = 1,377, que ¢ maior que o padrdo de referéncia (tﬁi <
—1,65), necessario para a rejeicdo da hipotese de que esses mercados convergem para um
estado estacionario comum. Isso ¢ observado para o segundo clube, formado pelos mercados
de Kansas, Chicago e Up River, em que tg, = 1,377 > —1,65, o que indica que esse grupo de
mercados nao pode ser dividido em subgrupos.

Analisando o resultado no tocante & economia agricola, é possivel inferir que esses
mercados ndo estdo totalmente integrados, bem-informados nem apresentam comportamentos

semelhantes.

Tabela 5 — Convergéncia global e clubes de convergéncia identificados

A . B Erro padrao t-valor p-valor
Convergéncia global 21,002 0,139 7.194 0,000
Clubes B Erro padrio t-valor p-valor
Clube 1 CWB, PoA 0,246 0,178 1,377 0,916
Clube 2 KSU, CBOT, UP RIVER 0,189 0,524 0,362 0,641

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nas figuras 4, 5 e 6, sdo expostas as dinamicas de transi¢ao para o estado estacionario
condicionado aos dados de cada grupo. Especificamente, a Figura 4 retrata a dinamica de
transi¢do dos mercados de Curitiba e de Porto Alegre, compreendidos no clube 1,

separadamente. E evidenciado que ambos os mercados possuem uma dindmica de transicao

inicialmente decrescente, mas que posteriormente se torna crescente.

Figura 4 — Dinamica de transi¢ao para o estado estacionario do clube 1
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Fonte: Resultados da pesquisa.

J& a Figura 5 apresenta a dindmica de transicdo do Kansas, Chicago e Up River,

presentes no clube 2, evidenciando que esses mercados possuem uma dinamica de transicao

decrescente.
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Figura 5 — Dinamica de transicdo para o estado estacionario do clube 2
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 6 reitera os resultados anteriormente observados na Tabela 2 e nas Figuras 1
e 2, ao demonstrar que ambos os clubes formados convergem para estados estacionarios
distintos, corroborando a hipétese de formacdao de dois clubes: um, formado pelos precos

brasileiros do trigo; e outro, formado pelos pregos americanos e argentino.

Figura 6 — Comparativo da dinamica de transi¢ao entre os dois clubes formados
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados aqui discutidos divergem dos encontrados por Barros et al. (2014), que
identificaram evidéncias de integracdo com elevado grau de convergéncia entre os pregos, €
presencga de custos de transa¢do, ao analisarem os pregos do trigo nos mercados da Argentina,
Chicago (EUA), Curitiba (PR) e Porto Alegre (RS), entre 2004 e 2012, a partir de testes de raiz
unitaria em séries temporais. Possivelmente, a extensdo do intervalo de tempo analisado no
presente estudo contribuiu para a captagdo de dindmicas comportamentais mais recentes no
mercado triticola.

E valido ressaltar que o Brasil, além de todo o contexto historico que permeia a
producao triticola nacional, ndo detém elevadas producdes do grao também devido a acordos
firmados com a Argentina e os Estados Unidos. Assim, mesmo com a elevagao da produgio
nacional, esta ¢ insuficiente para suprir toda a demanda interna e cessar a importacao. Desse
modo, os precos médios de importagdo de trigo sdo relativamente constantes, ao passo que os
precos de exportagdo do trigo brasileiro apresentam grandes variacdes e baixos volumes
exportados (Coélho, 2021). A elevada variabilidade dos precos exportados também ¢ constatada

a partir da analise do coeficiente de variagao exposto na Tabela 1.
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Ainda, outra justificativa relevante concerne ao fato de o mercado brasileiro do trigo
ser diretamente afetado pelos precos argentinos e americanos, especialmente os pregos em
Kansas e Chicago, conforme evidenciado por Margarido et al. (2007), Barros et al. (2014) e
Tabosa e Castelar (2018). Portanto, dada a baixa produgao triticola nacional e o fato de que os
precos brasileiros sao primordialmente afetados pelas dinamicas de precos internacionais, ¢
compreensivel que esses formem um clube distinto dos mercados com maiores niveis de
produgdo e volume exportado.

No entanto, apesar de o Brasil ainda ser dependente de importacdes para o suprimento
da demanda nacional, Klein e Luna (2024) pontuam que o pais beira a autossuficiéncia na
producao de trigo e ja experimenta capacidade de exportagdo, sobretudo, devido a participagao
ativa do Estado, de empreendimentos privados e de instituicdes publicas de pesquisa, que,
juntamente com os produtores, promoveram a adoc¢do de praticas agricolas mais eficientes e
produtivas e a exploracdo de novas areas para producdo, como o Cerrado, o que fez o pais
alcangar rendimentos equivalentes aqueles observados nos Estados Unidos e superiores aos

rendimentos argentinos, especialmente apds a liberacdo do mercado.

3.4 Consideracgoes finais

Esta pesquisa buscou analisar o comportamento do preco do trigo vigente nos estados
do Parana e do Rio Grande do Sul, os dois maiores produtores triticolas do pais, e dos pregos
do trigo praticados no mercado argentino de Rosario, € nos mercados americanos de Kansas e
Chicago (CBOT), ao testar a hipdtese de convergéncia ou formagao de clubes de convergéncia
de precos em cada regido analisada.

Os resultados mostraram que os precos do trigo em Curitiba e Porto Alegre convergem
para um estado estacionario comum, enquanto os mercados de Kansas, Chicago ¢ Up River
formam um segundo clube distinto. Essa diferenciacdo sugere que, apesar de a produgao
triticola no Brasil ser influenciada por fatores internacionais, principalmente pelos precos nos
Estados Unidos e Argentina, a dindmica de pre¢os nos mercados brasileiros segue um
comportamento préprio devido as particularidades locais, como a necessidade de importagao
para suprir a demanda interna e a elevada variabilidade nos precos do trigo exportado.

Desse modo, ressalta-se a importancia de politicas que incentivem a integracdo dos
mercados e areducdo das barreiras comerciais, de forma a aumentar a competitividade do setor

triticola no Brasil. Ademais, maiores investimentos em infraestrutura e tecnologia podem tornar
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a producdo mais eficiente e menos dependente de variagdes internacionais, promovendo maior
estabilidade no prego do trigo brasileiro.

Apesar darelevancia do presente estudo, algumas limitagdes precisam ser delimitadas:
o corte temporal adotado, embora extenso, pode ndo captar totalmente as mudangas estruturais
mais recentes no mercado internacional de trigo, especialmente apos a intensificacdo dos fluxos
de exportagdo do Brasil e as transformagdes nas politicas comerciais globais; a andlise foi
restrita a cinco mercados especificos (Curitiba, Porto Alegre, Kansas, Chicago e Up River), o
que pode limitar a generalizagdo dos resultados para outros mercados relevantes na cadeia
global do trigo; a consideragdo de varidveis adicionais, como custos logisticos, politicas
agricolas de cada regido e variagdes na taxa de cambio poderiam exercer influéncia na formagao
dos pregos e na dinamica de convergéncia.

Como sugestdes de pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o escopo geografico, ao
incluir outros mercados produtores, como Russia e paises da Unido Europeia. Essas pesquisas
também podem incorporar modelos que levem em conta variaveis macroecondmicas €
institucionais, buscando compreender, de forma mais completa, os determinantes da
convergéncia de precos. Por fim, outra interessante linha de pesquisa seria realizar uma analise
comparativa entre o periodo pré e pos-guerra Russia-Ucrdnia, dois importantes mercados
produtores de trigo, a fim de avaliar os impactos das recentes disrupgdes nas cadeias de

suprimento globais sobre a dinamica de formagao de clubes de convergéncia.
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4 ANALISE DADINAMICA DOS PRECOS DO MILHO NO BRASILE NO EXTERIOR

O milho consiste em um dos trés cereais mais cultivados no mundo, desempenhando
papel significativo no agronegdcio brasileiro, uma vez que € o segundo grao mais produzido no
pais, que se destaca como o terceiro maior produtor do mundo, atras de Estados Unidos e China,
e o segundo maior exportador mundial, atrds somente dos Estados Unidos e a frente da
Argentina, que ¢ a terceira maior exportadora dessa commodity (Coélho, 2025).

Na safra 2023/24, o Brasil produziu 115.702,5 mil toneladas do grao em uma area de
21,05 milhdes de hectares, sendo que o estado de Mato Grosso foi 0 maior produtor nacional,
seguido pelos estados do Parana e de Goias. Para a safra 2024/25, ¢ esperado que o pais aumente
a producdo em 6,10%, em razdo da recuperagdo de produtividade e do incremento de novas
areas para a segunda safra (CONAB, 2025). Essa cultura ganhou grande notoriedade e ocupa
extensas areas de cultivo em todo o territdrio brasileiro devido a sua ampla capacidade de
adaptacdo as diferentes condicdes edafoclimaticas do pais, assim como sua abrangente
variedade de finalidades, seja na alimentacdo humana ou animal, seja como matéria-prima na
industria (Galvao et al, 2014).

Nas ultimas décadas, o crescimento da demanda global por milho coincidiu com o
aumento do consumo nos Estados Unidos e na China, que hoje se destacam como os maiores
consumidores desse grao. Nos Estados Unidos, o aumento no consumo foi impulsionado pela
producdo de ragao e etanol, enquanto na China a expansao do rebanho animal foi o principal
fator determinante para a aceleragdo do ritmo das quantidades demandadas (Cruz; Morais;
Almeida, 2009). Do mesmo modo, a tendéncia do aumento da produgao desse grao em nivel
mundial e nacional também advém em funcdo da jun¢do de fatores, como aumento do consumo
de proteina animal, dos quais o milho compde grande percentual da por¢ao energética das
ragdes e da expansio na producdo e uso de etanol de milho (Brasil, 2024).

Dada a importancia dessa commodity no mercado mundial, o entendimento acerca da
formagdo do preco do milho compreende importante ferramenta utilizada no planejamento e
avaliagdo das atividades agricolas, posto que oscilagdes no preco do milho podem interferir e
resultar em variagdes na receita dos produtores e nas despesas do consumidor (Beckmann;
Santana, 2018).

O maior percentual do milho produzido no Brasil ¢ destinado a exportagdo, sendo que
os principais importadores do milho brasileiro se encontram relativamente descentralizados,
com destaque para a China, Unido Europeia, Ira, Japao e Egito (Brasil, 2024). Os instrumentos

dessa comercializagdo decorrem, sobretudo, através o mercado spot (2 vista) ou do mercado
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futuro, com intermédio de instituicoes financeiras, como a B3 e a Central de Custodia e
Liquidagao Financeira (CETIP), no Brasil. O preco do milho, cotado internacionalmente, possui
a Bolsa de Valores de Chicago (CBOT) como principal referéncia para a defini¢ao dos precos
dessa commodity, dada a alta concentragdo da oferta ¢ da demanda dos principais paises
produtores e importadores nesse mercado (Cas, 2018).

Nesse contexto, o presente capitulo busca analisar a relacdo causal entre os precos do
milho vigentes nos estados do Mato Grosso, Paranad e Goids, os trés maiores produtores de
milho do pais e dos precos do milho praticados na Bolsa de Valores de Chicago. Para tanto,
utiliza-se do teste de causalidade de Granger, variante no tempo, elaborado por Shi, Philips e
Hurn (2018) e Shi, Hurn e Philips (2020), e sistematizado por Baum, Hurn e Otero (2022). Esse
método possui elevada aceitabilidade, uma vez que ndo ¢ associado a padrdes estruturais
especificos, sujeito unicamente a natureza estocdstica das varidveis, e distingue-se do método
tradicional de causalidade de Granger ao incorporar uma estratégia que varia ao longo do
tempo, permitindo a identificacdo de pontos de causalidade ou a auséncia dela ao longo da série
temporal analisada.

Dada a significancia da produ¢do de milho na economia do Brasil, em virtude do uso
dessa cultura como matéria-prima para diversos produtos na alimentagdo humana, animal e na
industria, o que desencadeia notavel participagdo no cenario econdmico do pais, e em virtude
da relevancia estratégica dos estados de Mato Grosso, Parana e Goias na produ¢do do milho
nacional e da influéncia da CBOT, na determinagdo de precos de commodities agricolas,
diferentes autores (Santos et al., 2007; Cruz Junior; Capitani; Silveira, 2018; Caldarelli; Bacchi;
2012) debrugaram-se em compreender a possivel relagdo que existe entre os precos praticados
nesses mercados produtores.

Especificamente quanto as andlises envolvendo causalidade no contexto de produtos
agricolas, este estudo se diferencia dos demais ao buscar compreender a relagdo entre os
mercados do milho, a partir de uma analise pioneira da causalidade de Granger variante no
tempo para produtos agricolas no Brasil, dado que ¢ verificado que a literatura usualmente
utiliza 0 método de causalidade tradicional’.

Esse capitulo ¢ dividido em quatro outras se¢des, além desta introdutoria: a segunda
secdo ¢ destinada a contextualizacdo do comportamento do mercado do milho; a terceira secao

compreende a base de dados e a descrigdo do método utilizado; a quarta secdo ¢ dedicada a

3 Vide: Cakir e Kaya (2023); Li, Luo € Guo (2024); Tiwari, Nasreen e Igbal (2021).
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apresentacao e discussao dos resultados; e a quinta e tltima se¢do se destina as consideragdes

finais.

4.1 Comportamento do mercado do milho no Brasil

A producao do milho ¢ composta por uma cadeia de produgao logistica e agroindustrial
complexa, que envolve desde a producdo agricola até a distribuicdo e comercializacdo dos
produtos gerados (Marins, 2021).

Ao longo dos ultimos anos, ocorreram significativas mudangas no sistema de produgdo
do milho, com destaque para a transicdo de uma agricultura de menor escala, majoritariamente
em pequenas propriedades, com a utilizagdo de insumos locais e pouca ou nenhuma
mecanizagdo agricola, para uma produgdo agricola de larga escala, dependente de insumos
externos, como defensivos agricolas, fertilizantes quimicos e cultivares melhoradas, e que faz
grande uso de mecanizagdo. Essas mudangas foram substanciais para o aumento da eficiéncia
e da produtividade nos cultivos (Galvao et al., 2014; Beckmann; Santana, 2019).

Com todas essas mudangas no sistema de producdo, no que se refere aos fatores de
producdo e protecdo da produtividade, o Brasil passou a ocupar a posi¢do de terceiro maior
produtor e de segundo maior exportador de milho do mundo, saindo de um volume de produgao
de 9,1 milhdes de toneladas em 1960, para 115,70 milhdes de toneladas na safra 2023/24
(USDA, 2020; CONAB, 2025).

Até o ano 2000, a produgdo brasileira desse cereal era voltada principalmente para
atender a demanda interna. No entanto, essa dindmica sofreu alteragdes a partir de 2001, quando
a queda acentuada dos pregos no mercado interno incentivou os produtores brasileiros a
direcionarem sua produ¢do para o mercado externo, atraidos por precos mais competitivos, o
que resultou no aumento das exportacdes de milho (Favro; Caldarelli; Camara, 2015).
Entretanto, a falta de competitividade do milho brasileiro, afetado pela desvalorizagao cambial,
em 2001, e a falta de uma base exportadora, dificultaram a insercdo no mercado externo,
naquele momento. Os embarques brasileiros de milho voltaram a prosperar a partir de 2004
(Caldarelli; Bacchi, 2012).

Destaca-se que o aumento da producdo brasileira de milho ¢ resultado da maior
competitividade do Brasil, fomentada por fatores microecondmicos, como a elevagdao da
rentabilidade, devido ao aumento dos precos recebidos pelos produtores e por fatores
macroecondmicos, como a remocao de tarifas sobre produtos importados (Caldarelli; Bacchi,

2012). Ademais, o aumento da producdo e da produtividade do milho no Brasil também esta
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relacionada a maior presenca do grao no mercado internacional e a intensificagdo do cultivo do
milho safrinha na regido Centro-Oeste (Favro; Caldarelli, Camara, 2015). Por sua vez, o fato
do plantio do milho safrinha ocorrer logo ap6s a colheita da soja, € nas mesmas areas, permite
que essa safra desfrute de maiores produtividades, em virtude do aproveitamento dos
fertilizantes residuais no solo desses locais de plantio (Reis et al., 2016)

Historicamente, os periodos em que o preco do milho permaneceu mais elevado
coincidem com os periodos de maior exportacdo. Tal fato aponta a influéncia do mercado
externo na definicdo dos precos domésticos do grao (Favro; Caldarelli; Camara, 2015),
diferente do cenario observado no inicio dos anos 2000, quando o Brasil possuia baixa
expressao no mercado externo, e a formacdo do preco do milho era majoritariamente
influenciada por fatores do proprio mercado, sendo pouco determinada pelas oscilagdes do
mercado mundial desse grao (Chiodi, 2006; Caldarelli; Bacchi, 2012).

Por ser uma cultura de elevada produtividade, o milho esta sujeito a variagdes de prego,
e normalmente ¢ comercializado através de contratos futuros ou venda antecipada.
Frequentemente, os agricultores t€m recorrido a esse tipo de negocio como forma de assegurar
precos que, no minimo, cubram os custos de producdo e despesas extras. No entanto, os
contratos nem sempre representam uma vantagem para o agricultor, que € a parte mais
vulneravel da negociagao (Tibulo; Tibulo, 2014).

Quanto a negociagdo de contratos futuros de milho, as Bolsas de valores mais
comumente utilizadas consistem na americana Bolsa de Chicago (CBOT) e a Bolsa brasileira
(B3). Normalmente, as negociagdes realizadas nessas bolsas servem como pardmetro para o
mercado fisico no Brasil, especialmente quanto aos precos (Marques; Mello; Martines Filho,
2008). Para mitigar os riscos de possiveis quedas de precos no mercado, os hedgers brasileiros
que buscam proteger-se contra oscilagdes no mercado de milho também podem recorrer as
negociagdes na Bolsa de Chicago. De acordo com Mattos Silveira (2018), os pregos brasileiros
nos mercados spot e futuros estabeleceram, recentemente, uma relagdo de volatilidade de longo
prazo com os precos praticados na Bolsa de Chicago.

Dada a importancia do milho para a economia brasileira, diferentes estudos dedicaram-
se a analisar o comportamento deste mercado, sobretudo quanto ao preco. Santos et al. (2007)
avaliaram a possivel influéncia dos precos do milho cotados na Bolsa de Chicago (CBOT)sobre
a média dos precos recebidos pelos produtores brasileiros, entre janeiro de 1996 a julho de
2006. Para tanto, os autores utilizaram os métodos de Causalidade de Granger e de
cointegracdo. Como resultado, foi identificada relagdo unidirecional entre o preco externo € o

preco doméstico, ou seja, existe impacto do prego internacional no prego interno.
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Caldarelli e Bacchi (2012) investigaram a formacao de pre¢os do milho no Brasil e
identificaram a influéncia de variaveis macroecondmicas, como a taxa de juros, na volatilidade
de precos desse cereal, assim como a forte interagdo existente entre os mercados do milho e da
soja, itens complementares em relacdo a oferta e demanda. Para tanto, os autores utilizaram um
Modelo de Autoregressao Vetorial com Correcao de Erros (VEC), com identificagdo a partir do
procedimento de Sims-Bernanke.

Cruz Junior, Capitani e Silveira (2018) verificaram a relagdo dos precos do milho e da
soja entre o Brasil e os Estados Unidos, ao examinarem a transmissdao de volatilidade entre os
precgos fisicos e futuros nesses dois mercados, entre 1996 e 2014. Como resultado, os autores
constataram que a relacdo de pregos do milho entre esses dois paises se tornou mais integrada
a partir de 2007, para os mercados a vista e futuro, dado o aumento da demanda estadunidense
por milho para a producdo de etanol e o avanco da colheita do milho de inverno brasileiro,
postulando-o como grande produtor mundial, a partir daquele ano.

Por sua vez, Sanches et al. (2024) avaliaram a transmissdo de choques nos pregos do
milho sobre os precos ao consumidor final de produtos que utilizam o cereal como insumo,
como carnes (frango, suina e bovina), ovos, leite e etanol. Utilizando o modelo de
Autorregressao Vetorial com Correcdo de Erros Estrutural (SVEC), os resultados mostraram
que choques positivos no preco do milho impactam todos esses produtos, com maior efeito
sobre os precos dos ovos. A decomposi¢do da variancia indicou que, a partir do terceiro periodo,
parcela significativa das variacdes dos indices de pregos (IPCA) desses produtos ¢ explicada
por seus proprios choques, refletindo a persistente inércia inflaciondria da economia brasileira.
Diferencas na magnitude dos impactos foram atribuidas a importancia do milho nas estruturas
de custo e aos mecanismos de precificagdo das cadeias produtivas.

Quanto a metodologias de analise do prego do milho brasileiro, Tibulo e Tibulo (2014)
realizaram uma comparagdo entre os modelos de séries temporais ARIMA ¢ o de Alisamento
Exponencial de Holt-Winters, aplicados a série historica do preco médio mensal do milho no
Rio Grande do Sul. A andlise dos resultados indicou que o modelo aditivo de Holt-Winters
apresentou desempenho superior em relagdio ao modelo ARIMA ajustado, proporcionando
previsdes mais precisas para o preco do milho.

Santos (2021) avaliou a eficacia de modelos de Redes Neurais Artificiais (RNAs),
especificamente os modelos baseados em Redes Neurais BLSTM (Bidirectional Long Short-
Term Memory) e MLP (Multilayer Perception), para previsdo do preco do milho no estado do
Parana, entre 2011 e 2020, e identificou que os modelos utilizados forneceram estimativas

confiaveis para o pre¢co do milho.



61

4.2 Metodologia

Nesta secao, discorre-se acerca dos dados utilizados, de suas respectivas fontes e do

método aplicado.

4.2.1 Dados e fonte da informacao

As informagdes utilizadas neste capitulo compreendem dados de origem secunddria,
referentes aos pregos mensais da saca (60 kg) do milho coletados na Bolsa de Chicago (PcBor)
e dos precos mensais da saca de milho comercializados nos estados de Mato Grosso (Pwmr),
Parand (Ppr) e Goids (Pco), provenientes do Agrolink. O periodo analisado compreende margo
de 2004 a julho de 2024, sendo o Unico com informagdes disponiveis. As variaveis nacionais
foram convertidas para doélares correntes. Uma vez em dolares, as variaveis foram

deflacionadas, considerando o indice de precos ao consumidor (IPC) americano.

4.2.2 Meétodo aplicado

Os pregos mensais da saca de 60 kg de milho, na Bolsa de Valores de Chicago (Pcgor)
e nos estados de Mato Grosso (Pwmr), Parana (Ppr) e Goias (PGo) estdo sendo avaliados para
designar se eles sofrem alteragdes ao longo do tempo em duas dimensoes. A relagcdo entre os
pregos ¢ examinada para o periodo entre mar¢o de 2004 e julho de 2024.

A principio, € preciso checar se as séries aqui analisadas atendem a condicao de
estacionariedade, uma vez que, caso essa condicdo ndo seja atendida, as estimativas obtidas
podem ser inconsistentes ou enganosas. A estacionariedade pode ser averiguada a partir de
testes de raiz unitaria. Na presente pesquisa, sdo utilizados os testes t modificado de Dickey-
Fuller (DF-GLS) e Phillips-Perron (PP). A quantidade maxima de defasagens das diferengas ¢
designada via critério de Schwert (1989), a fim de evitar uma sele¢do arbitraria. A hipotese nula
(Ho) dos testes DF-GLS e PP pontua que a série temporal possui raiz unitdria e ndo ¢
estacionario. No teste DF-GLS, existem duas hipodteses alternativas possiveis: 1) o modelo ¢é
estacionario em relagdo a uma tendéncia temporal linear; e ii) ¢ estacionario com uma média
provavelmente ndo nula, mas sem tendéncia temporal linear (Elliott; Rothenberg; Stock, 1996).

Em seguida aos testes de raiz unitdria, procede-se com o teste de causalidade de

Granger, a fim de verificar se os mercados do milho sdo capazes de influenciar uns aos outros.
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A proposta de Granger (1969) fundamentou a causalidade na capacidade de prever os
valores futuros de uma série Xta partir dos valores passados de outra série Y+t. Ao se considerar
o histérico de todas as informacdes relevantes até o tempo t — 1, ilustrado por H_, e porque

P(X,|H_,) compreende a previsdo otima de Xtdado H_,.Y ¢ causal para X se,
var [X,— P(X|H_)] < var[X, — P(X,|H_\Y..)] ¢h)

Em que H_,\Y,, consiste na retirada dos valores de Y_, de H_,.

Assim, a variancia do erro de previsdo ¢ reduzida depois de inserido o historico de Y.
O delineamento de Granger ¢ pautado na previsibilidade, mas nao ratifica que Y causa X (efeito
causal). Todavia, ao tomar que tais efeitos t€ém ordenacdo temporal, se Y possui a capacidade
de prever X, entdo, possivelmente, a previsibilidade sugere causalidade, sob algumas
suposi¢des (Shojaie; Fox, 2022).

A hipotese de Granger foi respaldada na identificabilidade de um modelo linear tnico,

. s - — T
que determina o vetor de variaveis no tempo t como X, = (X;,, Xpp, o, Xpp)

d
A'X, = ZA"Xt_k +e, ()

k=1

Em que, A% A%, ..., A%compreendem matrizes de defasagem p X p, e d é a defasagem ou ordem,
que pode ser infinita ou finita. A p-dimensionalidade do termo de erro, e,, pode apresentar
matriz de covaridncia diagonal ou ndo diagonal (Shojaie; Fox, 2022).

A forma genérica da Equacdo 2 ¢ definida como um modelo VAR estrutural (SVAR),
uma extensao do modelo VAR, e pode ser identificada sob certas limitagdes de parametros
(Kilian 2013; Kilian; Liitkepohl, 2017; Shojaie; Fox, 2022). Esse modelo nido ¢ capaz de
comprovar ou de refutar a ocorréncia de efeitos causais.

Dado o seguinte modelo VAR(m) bivariado, sem perda de generalidade, na sua forma

matricial:

Y, = nxt + e, ®)



Em que e Y, =[Y;, Y] sdo as séries temporais econdmicas de interesse, X, =

[V Vg YViinl, I « am+1) = [ Py ... Dpl,com Dy = (El) (()2)], e =

(D (6))
[ %’2‘) 2(';)], para (k =1,2,...,m) e e, sdo termos de erro sem correlagdo serial, mas com
1k 2k

indicios de heterocedasticidade.

A hipotese nula (Ho) da inexisténcia de Y;, Granger causar Y,, compreende a realizagao

do teste de Wald, com o objetivo de testar a significancia conjunta de ¢1(1? (k=
1,2, ...,m) (Baum, Hurn, Otero, 2022).
A estatistica de Wald, heterocedasticamente robusta para testar a hipotese nula de

auséncia de causalidade de Y; para Y,, é expressa como:

Wy =T(Ry,8 )[Rz (Q® Q)RLL,| T (R, ) 6)

Em que T ¢ o nimero de observacdes. Nesse sentido, a hipotese nula da auséncia da causalidade
de Grangerde Y, para ¥, ¢ R,_,,m = 0,em que R,_,, ¢ a matriz de coeficientes de restri¢do que
elege todos os coeficientes em Y, defasado na equacdo Y, e m = vec(Il), a partir da vetorizagdo
de linha. A matriz de covaridncia dos erros é indicada por Q e Q representa a matriz de
covariancia dos regressores (Baum; Hurn; Otero, 2022; Cakir; Kaya, 2023).

Para analisar como as relagdes causais de Granger variam ao longo do tempo e
identificar os momentos de mudancga, sdo utilizados métodos de estimativa recursiva. Estes
métodos envolvem a aplicagdo sequencial de testes de causalidade de Granger para inferir as
variagdes ao longo do tempo. A sequéncia de estatisticas de teste ¢ gerada por trés algoritmos:
forward expanding window (FE), rolling window (RO) e recursive evolving window (RE) (Shi;
Hurn; Phillips, 2020; Baum, Hurn, Otero, 2022).

No algoritmo FE, inicialmente, se calcula a estatistica de teste de Wald com um
comprimento minimo de janela, que ¢ gradualmente expandida até englobar toda a amostra para
definir a estatistica final (Thoma, 1994). No algoritmo RO, sdo calculadas estatisticas de teste
de Wald para cada janela de tamanho fixo, mantendo amostras iguais (Swanson 1998; Arora;
Shi 2016). Ja no algoritmo RE, realiza-se um teste de regressao para cada subamostra possivel,
usando uma observacao como ponto final comum para todas as subamostras. Esse processo ¢
repetido até que todos os pontos de interesse da amostra sejam examinados. Assim, cada
observacdo, exceto a primeira, que define o tamanho minimo da janela, possui um conjunto de

estatisticas de teste de Wald associado (Phillips, Shi; Yu 2015; Shi, Hurn; Phillips 2020).
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Cabe ressaltar que o algoritmo RE abrange as recursdes FE e RO como casos especiais,
sendo, portanto, aquele mais completo na deteccdo das relagcdes de causalidade (Shi; Philips;
Hurn, 2018; Shi; Hurn; Phillips, 2020) e sera utilizado para a estimacao e discussdo dos
resultados dessa pesquisa.

A sequéncia de estatisticas do algoritmo pode ser representada graficamente e
comparada com os percentis de bootstrap. Isso permite identificar os periodos em que as
potenciais relagdes de causalidade de Granger apresentam variagdes significativas.
Visualmente, a hipdtese alternativa € aceita e a causalidade de Granger ¢ detectada sempre que
a linha continua (estatistica de teste) ultrapassa as linhas tracejadas, que representam os valores
criticos empiricos de 10% e 5% (inferior e superior, respectivamente), obtidos por meio da
distribui¢dao bootstrap. Mudancgas subsequentes sdo identificadas de forma semelhante (Baum,

Hurn, Otero, 2022).

4.3 Resultados e discussio

Esta secdo reune os resultados obtidos com as andlises aplicadas e ¢ subdividida em
trés subsecdes. A subsecdo 4.3.1 trata das estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. A
subsecao 4.3.2 retine os resultados dos testes de raiz unitaria e a subsecao 4.3.3 apresenta os

resultados do teste de causalidade de Granger.

4.3.1 Estatisticas descritivas

O grafico 4 exibe a evolugdo dos pregos do milho (por saca de 60 kg) entre margo de
2004 e julho de 2024, para os estados de Mato Grosso (Pwmr), Parana (Ppr) € Goias (PGo), e para
os precos cotados na CBOT (Pcgor). E observado um periodo de grande variabilidade entre
2007 e 2013, com picos expressivos em dezembro de 2007, possivelmente relacionado ao boom
das commodities a crise financeira global, e margo de 2011, reflexo de quebras de safra nos
Estados Unidos, seguido de uma tendéncia de queda e de menor oscilacdo a partir de 2014. Ja
a valorizagdo entre 2020 e 2022 pode estar ligada a problemas logisticos, a pandemia e a alta
demanda global. Mais recentemente, em 2023 e 2024, os pregos voltaram a cair, possivelmente

devido a boas safras, recuperagdo da oferta e menor demanda internacional.
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Fonte: Elaborado pela autora.

A partir dos dados coletados, foi possivel detalhar as estatisticas descritivas,
apresentadas na Tabela 6. E observado que os pregos cotados na CBOT (Pcpot) possuem a
maior média de prego (US$ 14,43) e a maior dispersdo, com um coeficiente de variagdo (CV)
de 39,41% e preco maximo de US$ 30,02. Os precos cotados em Mato Grosso (PmT) apresentam
a menor média (US$ 9,82) e CV de 34,08%. Ja os precos no Parand (Ppr) € em Goias (Pco)

possuem médias intermediarias, respectivamente US$ 12,56 ¢ US$ 12,82, com coeficientes de
variagdo de 28,39% e 30,56%.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas
Variavel Observacoes Média (USS) CV (%)

Min. (US$) Max. (US$)
Pur 245 9,82 34,08 511 17,70
Prr 245 12,56 28,39 7,49 21,26
Pco 245 12,82 30,53 7,36 23,78

Pcaot 245 14,43 39,41 4,92 30,02

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.3.2 Testes de raiz unitiria

A Tabela 7 agrupa as os testes de raiz unitaria para os precos relativos a cultura do
milho. Todas as séries de precgo referentes as culturas do milho, no teste Phillips-Perron, nao
sdo estacionarias emnivel, mas sim em primeira diferenca. Ja o teste DF-GLS indica que a série

de precos para o estado de Mato Grosso (Pwmr) € estacionaria em nivel, enquanto as demais sao
estaciondrias em primeira diferenga.

65
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Tabela 7 — Testes de raiz unitaria DF GLS e Phillips — Perron (PP)

Varidvel DF-GLS Phillips - Perron
Nivel | 1° diferenca | Critico 1% Nivel | 1° diferenca | Critico 1%
Pwmt -3,652 -10,188 -3,480 -3,016 -10,104 -3,462
Prr -2,889 -7,278 -3,480 -2,858 -11,151 -3,462
Pco -3,197 -8,087 -3,480 -3,031 -9,462 -3,462
Pcot -2,360 -6,378 -3,480 -1,947 -17,158 -3,462

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por parciménia, para atestar ou refutar o resultado especifico para o preco em Mato
Grosso no teste DF-GLS, ¢ realizado o teste Dickey Fuller Aumentado (ADF) em nivel. Este,
por sua vez, indica que a série ndo € estacionaria em nivel (estatistica de teste =-2,417 e valor
critico a 1% = -3,462). Desse modo, a andlise progride no contexto de um modelo VAR, com

defasagens aumentadas, estaciondrio em primeira diferenga (d = 1).

4.3.3 Causalidade de Granger

GC
Utilizando Y — X como indicativo que a dire¢do da Causalidade de Granger esta sendo

testada como Y causa X, as seguintes relagdes sao avaliadas:

GC? GC? GC? GC?
Pcpor ;PMT Pyr— ?PCBOT Ppp _)7PCBOT Peo _)7PCBOT
Pcgor — Ppr Pyr — Ppp Ppr — Pyr; Pgo — Pur

? GC? GC? GC?
Pcgor — Pgo Pyr — Pgo Ppr — Pgo; Pgo — Ppg

A hipotese nula para cada relagdo estabelece que a variavel dependente ndo € causada
pela variavel explicativa. As estimativas do teste de Wald sdo apresentadas na Tabela A3, no
apéndice.

As evidéncias encontradas pelo teste Wald de Causalidade de Granger mostram que os
precos cotados em Mato Grosso causam os precos em Goias e na CBOT a 5% de significancia
e os precos cotados no Parana a 1% de significancia. Os pregos cotados no estado do Parana e
em Goids nao causam nenhum dos mercados aqui estudados

Cabe ressaltar que a Bolsa de Chicago define suas cotagcdes em mercados futuros, com
base nas expectativas de producdo dos maiores produtores dessa commodity. Uma vez que o
Brasil se configura como um dos maiores produtores de milho do mundo e que o estado de
Mato Grosso compreende o maior percentual produtivo do pais, ¢ esperado que o

comportamento produtivo do estado cause os precos na CBOT. Ademais, conforme Cruz Junior,
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Capitani e Silveira (2018), foi a partir de 2007 que houve maior integragdo entre os mercados
brasileiro e americano de milho, dado o maior foco dos Estados Unidos a produgdo de etanol e
ao aumento da producdo de milho brasileira, a partir daquele ano. Nesse contexto, pode-se
considerar atipica a falta de influéncia dos pre¢os do milho no estado do Parand nos pregos da
CBOT, haja vista que esse estado ocupava o topo da produ¢do de milho brasileira até a safra
2011/2012, quando foi ultrapassado por Mato Grosso.

Os precos na Bolsa de Chicago, por sua vez, causam os precos em todos os mercados
nacionais aqui estudados. Esse resultado corrobora parcialmente com os resultados encontrados
por Santos et al. (2007), que detectaram impacto unidirecional dos pre¢os do milho na CBOT
namédia dos precos nacionais, sem captar a influéncia do prego brasileiro na CBOT. E relevante
observar que os referidos autores utilizaram uma série temporal mensal entre janeiro de 1996 a
julho de 2006, periodo em que o Brasil ainda estava se firmando como grande produtor dessa
cultura. Somado a isso, os pregos utilizados constituiram uma média do mercado nacional,
diferente da base aqui utilizada, em que s2o coletadas informag¢des somente dos estados com
maior produgao.

Os resultados do teste de causalidade de Granger varidvel no tempo sdo apresentados
graficamente na Figura 7. Os graficos gerados permitem identificar periodos em que ha, ou ndo,
a presenca de causalidade de Granger entre duas variaveis (Cakir; Kaya, 2023).

Nesse sentido, ¢ observado que os precos em Mato Grosso causaram 0s precos na
CBOTem 2012 e entre final de 2014 ao inicio de 2017 (graficos A, B e C). Os pregos em Mato
Grosso foram influenciados pelos precos na CBOT entre meados de 2013 e final de 2015
(graficos D, E e F). Os precos definidos via CBOT causaram Ppy de 2013 a 2016, em 2017 e
em 2021. P, influenciou P, entre meados de 2018 a 2020 e entre 2021 e 2022 (graficos G,
H e I). Quanto aos precos em Goids, P g, causou P, entre meados de 2010 a inicio de 2011
e entre a metade de 2012 a meados de 2015. Os pregos em Mato Grosso causaram P, em 2021

e 2022 (graficos J, K e L).
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Figura 7 — Teste de causalidade de Granger para os mercados do milho
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Fonte: resultados da pesquisa.
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Conforme o Instituto Mato-grossense de Economia Agropecuaria (IMEA), o ano de
2012 entrou para a historia da produ¢ao de milho no estado. As boas condi¢des climaticas,
atreladas ao investimento tecnologico fizeram o estado dar uma antecipacao de 10 anos de
resultados na produ¢do do milho (Agrolink, 2013). A restricdo de oferta do cereal enfrentada
pelo Brasil e o mundo, especialmente devido a grande seca que assolou os Estados Unidos,
também impulsionou os ganhos e exportagdes dos produtores mato-grossenses € paranaenses a
partir daquele ano, uma vez que os pre¢os do milho dispararam no mercado internacional e os
precos domésticos mantiveram-se elevados (Miranda; Garcia, 2012).

A estiagem que acometeu os Estados Unidos em 2012 teve como uma das principais
consequéncias a elevacdo dos pregos na safra de graos daquele ano, sobretudo, soja, milho e
trigo, com efeito nos anos seguintes. A elevacao dos precos se decorreu como efeito da reducao
da oferta, aumento da demanda, dos baixos estoques de graos e da financeirizagdo dos mercados
agricolas. Esse acontecimento corroborou para a expansdo do Brasil no mercado mundial de
commodities, em especial o milho (Contini; Junior; Vieira, 2013). Com efeito, apesar de os
precos domésticos do milho serem menos afetados pelas cotacdes na Bolsa de Chicago quando
comparados ao mercado da soja, por exemplo, o seu movimento ndo pode ser ignorado (Ferruz
Agudo et al., 2019).

Os meses de 2015 foram marcados pela ocorréncia inversa a verificada nos anos
anteriores no mercado brasileiro. O preco no milho em Mato Grosso sofreu quedas
impulsionadas pela desvalorizagdo nos mercados futuros, nos Estados Unidos e no Brasil,
reflexo, dentre outros fatores, das boas condi¢des climaticas nos dois paises e da desvalorizagao
do doélar. Simultaneamente a queda do prego, o custo do frete sofreu elevagdo, o que reteve o
milho nos estoques, a espera de melhores precos de venda (ACSURS, 2015).

Em 2017, conforme a CEPEA (2018) a produ¢do recorde de milho no Brasil e no
mundo pressionaram as cotacdes domésticas de milho para valores abaixo do minimo
governamental, que ocasionou em interven¢do do governo, através dos leildes da CONAB e
incentivou as exportagdes. Para aquele ano, o volume exportado de milho ficou proximo de 30
milhdes de toneladas, 59% acima da temporada de 2016.

No tocante a ndo influéncia do mercado paranaense nos demais, cabe ressaltar que, no
Parand, as producdes de milho ndo costumam ser negociadas em mercado futuro, uma vez que
os produtores normalmente vendem suas producdes para abastecimento interno, dado que existe
um grande contingente de industrias de aves e suinos na regido, e o milho ¢ um importante
componente energético na racdo desses animais. Assim, diferente do mercado mato-grossense,

que foca sua producdo para o mercado externo e possui cotagdes baseadas em mercado futuro,
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os precos do milho no Parand sdo sempre mais elevados (Miranda; Garcia, 2012). No que diz
respeito as cotagdes do milho em Goids, em 2022, cabe ressaltar a grande produtividade da

segunda safra no estado, naquele ano, que, ao aumentar em 33,6%, projetou a producdo para

10,5 milhdes de toneladas, ou seja, um incremento de 33,4% (CONAB, 2023).

4.4 Consideracoes finais

Esta pesquisa buscou compreender as dinamicas de causalidade entre os pregos do
milho nos principais estados produtores do Brasil e na Bolsa de Chicago, a partir do teste de
causalidade de Granger variante no tempo. Como resultados, foram identificados que as
relagdes entre os precos ndo sdo homogéneas, mas sensiveis a eventos estruturais e conjunturais,
como variagdes nas safras, condicdes climaticas e oscilacdes nas dinamicas de oferta e
demanda.

Foi demonstrado que o estado de Mato Grosso exerce influéncia sobre todas as demais
regides que foram aqui analisadas, o que evidencia o crescente protagonismo do Brasil no
mercado de milho, sobretudo, apds a consolidacdo da segunda safra e da intensificacdo da
inser¢@o do milho brasileiro no mercado global. A auséncia da influéncia do Parand, segundo
maior produtor do Brasil, por outro lado, reflete a estrutura da comercializagdao local, que ¢
principalmente voltada ao abastecimento interno.

Por sua vez, o fato de a CBOT causar todos os mercados brasileiros analisados reflete
a forte influéncia do mercado internacional sobre as cotagdes domésticas, sobretudo apds 2007,
periodo em que houve maior integracdo entre os mercados brasileiro e americano. Nesse
contexto, apesar de Brasil ter ocupado relevante espaco no mercado internacional, as cotacdes
internacionais ainda exercem importante papel na formagdo dos pregos nacionais, o que
demonstra a importancia do acompanhamento das oscilagdes da Bolsa de Chicago, como uma
estratégia de producao e de comercializagao.

Apesar das relevantes contribuicdes do presente estudo, ao inserir o uso da
causalidade, considerando as variagdes sazonais ocorridas na série temporal, algumas
limitagdes devem ser reconhecidas. A andlise restringiu-se aos trés principais estados
produtores de milho, o que, embora representativo, ndo contempla possiveis variagdes regionais
em outros estados. Ademais, ainda que o teste permita entendimentos importantes sobre a
heterogeneidade temporal entre os pregos, ele ndo permite inferéncias sobre relagdes estruturais
ou causais no sentido estrito. Portanto, sugere-se que novas pesquisas sejam realizadas, as quais

poderiam ampliar o escopo geografico da andlise, incorporar outras varidveis
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macroeconomicas, como as cotagdes provenientes de outras bolsas de valores ou o preco dos
insumos agricolas, ou ainda investigar o impacto de choques externos, como politicas

comerciais ou eventos climaticos sobre a integragdo dos mercados domésticos ¢ internacionais.
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5 CONCLUSAO GERAL

Esta tese analisou a heterogeneidade dos pregos da soja, trigo € milho com base em
trés ensaios independentes, mas complementares, focados na relacdo de causalidade e de
convergéncia entre os mercados nacionais e internacionais dessas commodities. Ao longo dos
trés capitulos, buscou-se compreender a estrutura de interdependéncia e a formacao de pregos
em diferentes contextos produtivos e comerciais €, para tanto, foram utilizados o teste de
Causalidade de Granger variante no tempo e a abordagem de clubes de convergéncia.

Os resultados obtidos para o mercado da soja mostram a centralidade do estado de
Mato Grosso na formagdo dos precos domésticos e sua capacidade de influenciar, inclusive, os
precos cotados na Bolsa de Chicago. Esse resultado ¢ particularmente relevante, pois contraria
parte da literatura tradicional, que posiciona o Brasil apenas como tomador de pregos nesse
mercado. Por outro lado, a Bolsa de Chicago demonstrou um papel mais limitado na
determinacdo dos pregos internos, indicando que fatores locais, como prémios portudrios,
custos logisticos e dindmica de comercializagdo exercem papel fundamental.

No tocante ao mercado do trigo, os resultados apresentam padrdes heterogéneos de
integracdo. A aplicagdo do método de clubes de convergéncia permitiu identificar dois grupos
distintos de mercados: um envolvendo os precos domésticos (Curitiba e Porto Alegre) e outro
formado pelos mercados internacionais (Kansas, Chicago e Up River). A andlise evidenciou
ainda que, apesar da dependéncia brasileira em relacdo as importagdes de trigo, os pregos
internos nem sempre respondem diretamente as cotacdes da CBOT, mas sdo influenciados por
outros mercados internacionais e fatores internos.

Quanto ao milho, os resultados refor¢aram a influéncia dos pregos praticados no Mato
Grosso sobre os precos nos demais estados e sobre os pregos na CBOT. Arelagdo de causalidade
identificada confirma a relevancia crescente do Brasil ndo apenas como exportador, mas
também como agente formador de precos em alguns contextos, sobretudo, diante do aumento
da demanda externa por milho brasileiro nos ultimos anos.

No geral, este estudo refor¢a a importancia de se considerar a dimensdo temporal ¢ a
heterogeneidade entre os mercados na andlise de causalidade e de convergéncia de pregos
agricolas. Os métodos aqui aplicados permitiram identificar heterogeneidades até entdo nao
observadas em estudos que empregam técnicas estdticas, o que pode fornecer elementos

analiticos para politicas publicas, estratégias de comercializagdo e gestdo de risco.
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APENDICE

Tabela A1 - Testes de Wald de causalidade de Granger para a soja

Direcdo da causalidade Max Wald RE Direcido da causalidade = Max Wald RE

13,199 34,443 %
GC GC
Ppg — Pyr (13,901) Pyr— Pgo (16,254)
[23,198] [24,011]
15,423% 9,803
GC GC
Pgo = Pyy (15,184) Por— Pgp (14,323)
[23,473] [20,351]
12,397 15,537+
GC GC
Pcgor — Pur (14,068) Pcsor — Peo (14,994)
[22,935] [20,811]
40,8327 36,327+
GC GC
Pyr — Ppp (15,905) Pyr— Prpor (14,223)
[24,045] [21,712]
20,238* 19,520%
GC GC
Pgo — Ppp (16,214) Ppp — Prpor (14,831)
[24,331] [21,749]
24,370%* 6,070
GC GC
Pcpor = Ppg (15,579) Poo = Pcgor (15,766)
[22,997] [23,082]

Fonte: Resultados da pesquisa.
*Estatisticamente significante a 5% de significancia **Estatisticamente significante a 1% de significancia
Nota: Os percentis 95 e 99 da distribuicdo empirica das estatisticas bootstrap estdo entre parénteses e colchetes,
respectivamente e sdo baseados em 499 replicagdes com um periodo de um ano (size control: 12)para controlaro
tamanho. Testes de Wald s@o robustos a heterocedasticidade.
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Direcao da causalidade = Max Wald RE Direcdo da causalidade = Max Wald RE
9,152 12,426
Ge Ge
Ppos = Peyp (16,270) Pysy = Pcgor (16,213)
[27,205] [24,648]
7,573 15,211*
GC Ge
Pcpor = Pews (17,566) Pros = Pcror (14,610)
[27,249] [21,343]
18,234* 16,253*
Ge GC
Pysy = Pews (13,376) Pows = Pisy (12,943)
[21,256] [24,380]
15,943 22,856%*
Ge Ge
Pros = Pewp (17,207) Ppos = Pysy (11,610)
[30,510] [16,734]
11,734 25,453*
Ge Ge
Pewp = Ppoa (16,102) Pgor = Pxsu (22,036)
[24,536] [28,389]
5,284 12,336
Ge Ge
Pcpor = Ppoa (15,404) Pros = Pysy (16,004)
[23,590] [22,613]
12,515 9,690
Ge GC
Pysy = Ppoa (12,665) Pcws = Pros (16,348)
[18,170] [22,267]
9,758 18,851*
Ge Ge
Pros = Ppoa (16,318) Ppoa = Pros (14,279)
[26,729] [21,508]
9,408 16,175
Ge Ge
Pcwp = Pcpor (12,628) Psor = Pros (18,006)
[17,129] [25,714]
12,120* 19,316*
GC Ge
Ppos = Pcpor (11,022) Pycy = Pros (17,254)
[18,455] [26,736]

Fonte: Resultados da pesquisa.
*Estatisticamente significante a 5% de significAncia **Estatisticamente significante a 1% de significancia
Nota: Os percentis 95 e 99 da distribuicdo empirica das estatisticas bootstrap estdo entre parénteses e colchetes,
respectivamente e sdo baseados em 499 replicagdes com um periodo de um ano (size control: 12)para controlaro
tamanho. Testes de Wald s@o robustos a heterocedasticidade.
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Tabela A3 - Testes de Wald de causalidade de Granger para o milho

Direcao da causalidade Max Wald RE Direcio da causalidade = Max Wald RE

cc 14,360 cc 21,378*
Ppp s Py (15,650) Pyr 5 Pgy (18,737)
[20,604] [25,636]
14,484 12,220
GC GC
Peo > Pur (17,262) Ppp— Pgy (19,878)
[21,897] [27,289]
29251 ** 17,619*
GC ’ GC ’
Pcgor = Pur (9,952) Pcgor = Peo (12,446)
[13,768] [19,904]
26,594** 17,527%*
GC GC
Pyr 5 Ppp (18,305) Pyr — Popor (9,901)
[24,576] [17,133]
cc 5,783 cc 6,715
Py = Ppp (17,671) Pp 5 Popor (11,709)
[23,125] [17,009]
kk
cc 26,701 cc 7,257
Pesor — Ppg (12,371) Peo — Pepor (12,142)
[17,193] [18,547]

Fonte: Resultados da pesquisa.
*Estatisticamente significante a 5% de significncia **Estatisticamente significante a 1% de significancia
Nota: Os percentis 95 e 99 da distribuicdo empirica das estatisticas bootstrap estdo entre parénteses e colchetes,

respectivamente e sdo baseados em 499 replicagdes com um periodo de um ano (size control: 12)para controlaro
tamanho. Testes de Wald sdo robustos a heterocedasticidade.



