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INTEGRACION E TRANSMISION DE PREZOS
ENTRE OS MERCADOS DE MILLO E DO POLO DE ENGORDE EN BRASIL

CARLOS EDUARDO CALDARELLI
Universidade Estadual de Londrina (UEL)

RECIBIDO: 11 de novembro de 2011 / ACEPTADO: 7 de maio de 2012

Resumo: O obxectivo deste artigo é avaliar a dindmica de transmision de prezos entre os mercados de millo
e do polo de engorde en Brasil no periodo 2000-2010. Utilizdronse os tests de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Generalized Least Square (DF-GLS), de causalidade de Granger (1969), de cointegracion de Johansen
(1988), o modelo vectorial de correccion de erros (VEC) e tests de esoxeneidade débil. O estudo permite
afirmar que existe interaccion no longo prazo entre os mercados brasileiros de millo e polo (cointegracion).
A elasticidade da transmision de prezos estimada mostra que un 40% das variacions no prezo do millo se
transmiten ao prezo do polo vivo. O test de esoxeneidade indica que a transmision de prezos entre estes
mercados é unidireccional, onde o prezo do millo ao produtor pode considerarse debilmente exdxeno.
Palabras clave: Millo / Polo / Modelo vectorial de correccion de erros (VEC) / Transmision de prezos.

Integration and Price Transmission between Corn and Chicken Markets in Brazil

Abstract: The objective of this paper is to evaluate the dynamics of price transmission between corn and
poultry markets in Brazil from 2000 to 2010. The Dickey-Fuller Generalized Least Square (DF-GLS) unit root
test, the Granger causality (1969), the Johansen cointegration test (1988), Vector Error Correction Model
(VEC) and the weak exogenicity tests are applied. We can conclude that have a long run interaction
between corn and poultry markets in Brazil (cointegration). The estimated elasticity price transmission
shows that 40% of the variations in the corn prices are transmitted to the chicken prices. The exogenicity
test indicated that price transmission between this markets are unidirectional, the corn price can consi-
dered weak exogenous.

Keywords: Corn / Chicken / Vector error correction model (VEC) / Price transmission.

1. INTRODUCION

O principal obxectivo deste estudo é analizar a intensidade e a direccién da
transmisiéon de prezos entre os mercados brasileiros de millo e avicola no periodo
2000-2010, calculando a elasticidade desa transmisién. Asi mesmo, os efectos de-
sa transmisiéon deberian proporcionar informacién para analizar o proceso de
formacién de prezos nestes mercados.

A cadea produtiva do millo presenta unha gran relevancia no agronegocio bra-
sileiro e unha forte interaccién coa industria e cos demais sistemas agroindus-
triais. O millo é o principal insumo na industria carnica brasileira, especialmente
de aves e porcos. Segundo os datos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE, 2011), en termos de valores da producién (en miles de reais-R$), o millo
representou no ano 2010 preto dun 9,8% da producién agricola do pais. Polo que
respecta 4 producién de grans en Brasil (en toneladas), segundo a Companhia Na-
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cional de Abastecimento (CONAB, 2011) o millo supuxo un 35% da produci6n ne-
Se mesmo ano.

A importancia da cadea do millo tamén é evidente cando se analiza o consumo
deste cereal por sector. No ano 2010, segundo a Associacdo Brasileira das Indus-
trias do Milho (ABILMILHO, 2011), as actividades avicola e porcina absorberon
aproximadamente un 68% da producion brasileira deste cereal. S6 o sector avico-
la nese mesmo ano representou un 43% do consumo de millo.

A actividade avicola brasileira ten como principal insumo o millo e, segundo a
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA, 2011), este cereal é o
responsable por termo medio dun 38% dos custos de producién das aves de en-
gorde en Brasil. Asi, a posicién competitiva desta actividade esta fortemente rela-
cionada, entre outros factores, co prezo do millo. Na producién de polo existe ain-
da unha considerable rixidez na composicién do penso, onde o millo pode ser con-
siderado como un insumo con escasas posibilidades de substitucién. Neste senti-
do, no Brasil obsérvase unha integracién vertical entre os mercados de pensos e
de aves de engorde, e un forte proceso de integracion entre producién e agroin-
dustria. Ademais, a industria de pensos caracterizase pola exploraciéon de econo-
mias de escala e por realizar importantes investimentos en investigacion e desen-
volvemento (I+D).

Para analizar a relacién entre os mercados brasileiros de millo e aves de en-
gorde calculouse a elasticidade da transmision de prezos entre eles, asi como a di-
recciéon desa transmision. O modelo teérico de Gardner (1975) asegurou o apoio
dos modelos econométricos que permitirdn comprender a relacién no longo prazo
entre os prezos do millo e do polo. A hip6tese formulada é que a elasticidade da
transmisiéon de prezos entre estes mercados é inelastica.

Este artigo estruttrase en seis secciéns, incluindo esta introducién. Na secciéon
2 preséntanse as caracteristicas xerais das cadeas produtivas do millo e do polo
no Brasil. A continuacidn, na seccién 3 preséntase o modelo tedrico, mentres que
na seccion 4 se recollen os procedementos metodol6xicos e os datos utilizados. Na
seccion 5 expoiiense os resultados e as discusions do traballo, e na seccion 6 re-
sumense as principais conclusions.

2. 0 MERCADO BRASILEIRO DE MILLO E POLO: CARACTERISTICAS E
INTERACCIONS

O millo é o principal macroingrediente para a producién de pensos, e dada a
stia importancia na competitividade do mercado brasileiro de carnes, a produciéon
deste gran foi aumentando gradualmente (sobre todo na segunda colleita). Se-
gundo a CONAB (2011), entre os anos 1999-2000 e 2009-2010 o volume de millo
producido no Brasil (primeira e segunda colleitas) aumentou en 24,7 milléns de
toneladas.

A producién brasileira de millo concéntrase nas rexions sur, centro-oeste e
sueste. Os catro maiores Estados produtores -Parana, Mato Grosso, Minas Gerais e
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Rio Grande do Sul- foron responsables do 59,3% da producién nacional na collei-
ta 2008-2009 (CONAB, 2011).

A importancia desta cadea produtiva para outras actividades queda patente
cando se analiza o consumo por sector. Os sectores que mais absorben a produ-
cion de millo no Brasil son o avicola e o porcino. Estes sectores foron responsables
na colleita 2009-2010 dun 67,8% do consumo total do gran en Brasil (taboa 1). O
aumento do tamafio e da competitividade desas actividades nos dltimos anos fixe-
ron que o consumo de millo —principal insumo- presente elevadas taxas de cre-
cemento.

Taboal.- Porcentaxe do consumo de millo no Brasil por sector entre os anos 2001-2002 e
2009-2010

Anos das colleitas

Sectores 2001-02[2002-03]2003-04]2004-05]2005-06 | 2006-07 | 2007-08|2008-09] 2009-10
Avicola 3448 | 36,74 | 3547 | 3577 | 4879 | 4576 | 3935 | 41,99 | 42,78
Porcino 21,95 | 22,63 | 1947 | 1959 | 2839 | 2536 | 2346 | 2516 | 2506
Gandeiro 696 | 720| 439| 487| 611| 567| 448| 471| 476
Outros animais 391 | 391| 356| 350| 155| 151| 127] 210| 214

Consumo industr. 10,36 10,36 9,55 9,42 10,22 9,51 8,25 9,48 9,35
Consumo humano 3,85 3,84 3,52 3,47 1,74 1,60 1,33 1,47 1,50
Perdas/Sementes 2,55 2,31 3,82 3,16 0,75 0,71 0,82 0,92 0,91

Exportaciéns 6,52 4,01 9,17 11,07 2,20 9,89 21,05 14,17 13,51
Outros 9,27 9,00 11,06 9,15 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

FONTE: ABIMILHO (2011).

A avicultura é o sector mais representativo no consumo de millo no pais, pois
no ano 2009-2010 consumiu un 42,7% da producién nacional deste cereal (taboa
1). Entre os anos 2001-2002 e 2009-2010, a avicultura presentou un incremento
dun 60,4% no consumo de millo -preto de 8,15 milléns de toneladas-. Segundo a
ABIMILHO (2011), a tendencia de aumento no consumo de millo por parte da in-
dustria carnica debe manterse nos proximos anos. Este feito débese ao baixo uso
de substitutos na alimentacién animal (especialmente de aves e porcos) e as pro-
xeccions de expansion desas actividades. A pesar dos continuos aumentos na pro-
ducién e na produtividade do gran, a cadea de millo brasileira ten escasa repre-
sentacion no mercado externo, pois Brasil non é un exportador tradicional de
gran. Asi, a producién brasileira segue a tendencia determinada polas condiciéns
do mercado doméstico, presentando pouca interacciéon co mercado internacional
(Chiodi, 2006). Do mesmo modo, a formacién dos prezos do millo no Brasil esta
moi influenciada por factores do propio mercado e moi pouco polos movementos
no mercado mundial do gran (Caldarelli, 2010).

A formacién do prezo do millo no Brasil depende de condicionantes rexionais
de oferta e demanda, que vefien rexistrando cambios nos ultimos anos tales como
o crecemento significativo da producion de millo de segunda colleita e 0 aumento
das exportacidns brasileiras deste gran desde o ano 2004-2005. Na grafica 1 pre-
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séntase a variacién estacional dos prezos do millo ao produtor no Brasil. A analise
do comportamento estacional dos prezos do millo é importante, pois entre as ca-
racteristicas desta cadea produtiva pode destacarse a sda forte interaccién con
outros sistemas agroindustriais. A maior parte do millo que se produce no pais
convértese en insumo en diversos sistemas agroindustriais, sendo principalmente
destinados 4 producién animal (Souza, Azevedo e Saes, 1998).

Grafica 1.- Variacion estacional do prezo do millo ao
produtor en Brasil no ano 2010
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NOTA: Compofiente estacional calculado polo método de media
mo6bil multiplicativa, segundo Hoffmann (2006).

FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos do Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada (IPEA, 2011).

A avicultura é o sector que mais consome o millo producido no Brasil. Este fei-
to estd relacionado coa composicion do penso dos polos de engordel. Segundo a
EMBRAPA (2011), o custo do penso é responsable por termo medio dun 63% dos
custos de producion dos polos de engorde no pais. O millo, pola sda parte, repre-
senta preto dun 38% dos custos nesta actividade. Desta maneira, pode sinalarse
que a competitividade do sector de aves de engorde no Brasil estd moi relaciona-
da, entre outros factores, co mercado do millo. Na grafica 2 preséntase a variacion
estacional da participacién do penso nos custos de producién dos polos de engor-
de no pais ao longo do ano.

Obsérvase que a variacion estacional da participaciéon do penso no custo de
producion do polo no Brasil ao longo do ano (grafica 2) ten un comportamento
similar ao observado na variacién estacional do prezo do millo ao produtor (grafi-
ca 1) -a correlacién entre as series é de 0,95, é dicir, as variaciéns deste insumo
reflictense de forma considerable no custo de producién da carne de polo-.

En relacién cos prezos do polo vivo, a stia variacién estacional (grafica 3) mos-
tra un comportamento similar ao observado no prezo do millo ao produtor e da
participacion do penso no custo de producién de polos no pais.

1 Por termo medio, o penso dos polos de engorde no Brasil estd composto por un 60% de millo, un
38% de soia e un 2% de premix e ntcleo.
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Grafica 2.- Analise estacional da participacién do
penso no custo de producion de polos no Brasil
no ano 2010 (en %)
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NOTA: Considerouse positivamente o sistema de produ-
cién de polos con temperatura controlada.

FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos da
EMBRAPA (2011).

Grafica 3.- Variacién estacional do prezo do polo vivo
no Brasil no ano 2010
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NOTA: O compofiente estacional calculouse polo método de me-
dia mébil multiplicativo, segundo Hoffmann (2006).

FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos da Fundagao Getu-
lio Vargas (FGV, 2011).

Pode observarse que os prezos do polo vivo (grafica 3) son mais elevados nos
mesmos periodos en que os prezos do millo presentan as cotizaciéns mais altas e
a participacion do penso no custo de producién de polos é mais elevada. Este feito
suxire a existencia dunha interaccién entre os prezos nestes mercados e unha po-
sible transmisién de prezos entre os ditos mercados.

En relacién co comercio exterior, a cadea de producién de aves de engorde no
Brasil é bastante competitiva e esta integrada no mercado internacional. O sector
carnico no pais, e polo tanto o sector avicola, experimentou un crecemento nos ul-
timos anos tanto no nimero de sacrificios como no de exportaciéns. A grafica 4
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presenta a evolucion na ultima década dos sacrificios e das exportaciéns de carne
de polo no Brasil.

Grafica 4.- Evolucién do sacrificio e das exportaciéns de polos
no Brasil no periodo 2000-2010 (en millons de toneladas)
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FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos do IBTGE (2011) e do Ministé-
rio do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior/Secretaria de Comér-
cio Exterior (MDIC/SECEX, 2011).

A producién de aves de engorde no Brasil concéntrase nas rexions sur e sueste
-Parana (26%), Santa Catarina (20%), Sdo Paulo (15%) e Rio Grande do Sul
(14%)2-. A cadea é moi competitiva, e unha parte significativa desa cadea funcio-
na no sistema de producidén integrada. As perspectivas para o sector indican que a
expansion observada, tanto nos sacrificios como nas exportacidns (grafica 4), de-
be manterse nos préximos anos (ABIMILHO, 2011). A grafica 4 mostra tamén que
as exportaciéns presentan unha taxa de crecemento maior que os sacrificios, e
que a parte de carne de polo destinada a exportacidn representa por termo medio
un 32% dos sacrificios de polos realizados no Brasil.

3. MODELO TEORICO

A comercializacidn agricola é considerada como un proceso de producién que
consiste na combinacién de materias primas agricolas e insumos de comercializa-
cién. Polo tanto, pode estimarse que a formacion de prezos nos mercados agrico-
las se produce nun contexto no que participan produtores, intermediarios e con-
sumidores. Asi, existe un considerable nimero de mercados de produtos agricolas
ou doutro tipo, incluindo os mercados de insumos utilizados na producién e co-
mercializacién. Desta maneira, para comprender determinado mercado agricola
ou a analise do comportamento dos prezos é preciso, incluso de maneira estiliza-
da, ter en conta estas interacciéns (Barros, 1987).

Este estudo baséase no modelo de Gardner (1975) para analizar a transmision
de prezos entre os mercados de millo e de polos no Brasil. O referencial teérico

2 Porcentaxe en relacion co total nacional dos sacrificios no ano 2010 (IBGE, 2011).
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utilizado describe o proceso de transmisiéon de prezos entre o insumo —prezo do
millo- e o produto final —-prezo do polo-. No seu modelo analitico, Gardner (1975)
considera un produto final (x) e dous insumos utilizados na stia produciéon: a ma-
teria prima agricola (a) e o insumo de comercializacién (b). Este modelo pretende
representar unha industria que comercializa un determinado produto agricola ao
que se agregan actividades para atender a demanda do produto final. O proceso
de comercializacion é analizado a luz da teoria da producién. O modelo que repre-
senta esa industria é o seguinte:

x=f(a,b) (1)
x=D (Py N) (2)
Py=Pifp (3)
Py =Py f (4)
Py=g (b, T) (5)
Py =h (a, W) (6)

onde (1) representa a funcién de producién da industria, para a que se presupo-
fien rendementos constantes a escala; (2) representa a funcién de demanda de x,
sendo Py o prezo da venda polo miido e N unha variable es6xena (renda, por
exemplo); (3) e (4) representan as igualdades do prezo do insumo ao seu valor de
produto marxinal, condicién necesaria para a maximizacién de beneficios nunha
empresa, onde f; e f, son produtos marxinais, e P, e P, son os prezos de (a) e (b),
respectivamente; (5) e (6) representan as ofertas dos dous insumos considerados,
sendo T e Wvariables eséxenas.

A analise grafica deste modelo preséntase en Barros (1987), sendo considera-
dos rendementos constantes a escala e a elasticidade de substitucion ca = 0, é di-
cir, que o produto final se produce con proporciéns fixas de (a) e (b) (grafica 5). A
analise grafica tamén permite a obtencién grafica da demanda derivada polos in-
sumos (a) e (b). Supodiiase que cada unidade de (x) se produce utilizando unha
unidade de (a) e duas unidades de (b), de tal modo que 1a + 2b — 1x.

Na grafica 5 obsérvanse a demanda x (D,) e as ofertas de (a) e (b) por separa-
do. O eixe horizontal representa as unidades e o eixe vertical os seus respectivos
prezos. Asi, en condiciéns de competencia e tendo en conta a proporcidn fixa dos
insumos utilizados, para calquera cantidade producida o prezo de oferta (x) sera
igual & suma do prezo correspondente dunha unidade de (a) e duas unidades de
(b). A curva de oferta de x (Sx) é a suma vertical das ddas ofertas de insumos.

0 estudo proposto pretende calcular a elasticidade da transmision de prezos
entre o insumo agricola (a) e o prezo do produto final (Py). Segundo Gardner
(1975), nese caso a elasticidade de transmisiéon pode vir dada por:

SPx,Pa:(dPx/dPa)(Pa/Px) (7)
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Normalmente, o modelo indica que unha reducién na oferta do insumo agricola
(a) aumentara o seu prezo (Pq) proporcionalmente mais que o prezo do produto
final (Py), é dicir, agadrdase un comportamento ineldstico do produto final en rela-
cién co seu insumo.

Grafica 5.- Obtencion grafica da oferta Sy
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FONTE: Barros (1987).

4. METODOLOXIA

O test de raiz unitaria utilizado foi o Dickey-Fuller Generalized Least Square
(DF-GLS), desenvolvido por Elliot, Rothenberg e Stock (1996). Esta metodoloxia,
que é unha versién mais eficiente do tradicional test de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), consiste na aplicacion do test ADF en series de datos previamente depura-
dos dos seus compofientes deterministicos. Este test moéstrase mais eficaz mesmo
en series que poidan presentar unha media ou tendencia non identificada ou des-
cofiecida. O nimero de retardos utilizados no test de raiz unitaria determinouse
utilizando o criterio de informacién de Akaike modificado (MAIC).

A existencia de precedencia temporal entre as variables avaliouse mediante a
analise de causalidade de Granger. Para duas series de tempo X: e Y;, o test de
Granger asume que a informacién relevante para a predicién das respectivas va-
riables sé aparece nas series temporais desas ddas variables e nos seus valores re-
tardados (Granger, 1969).

Para estimar e analizar as relaciéns estacionarias no longo prazo entre as va-
riables utilizouse o test de cointegracion, xa exposto en Johansen (1988), que es-
tima un sistema que contén exactamente h relaciéns de cointegracién mediante o
método de maxima verosimilitude de informaciéon plena (MVIP). Este test con-
templa a posibilidade de que exista mais dun vector de cointegracion, asi como ca-
Sos nos que os regresores poidan presentar endoxeneidade. Para demostrar a
presenza de vectores de cointegracion utilizouse o estatistico Asecror (Johansen e
Juselius, 1990).

226 Revista Galega de Economia, vol. 22, nim. 2 (decembro 2013), pp. 219-234
ISSN 1132-2799



Caldarellj, C.E. Integracion e transmision de prezos...

Tamén se utilizou un modelo vectorial de correccién de erros (VEC) para a rea-
lizacién da analise econdmica da relacion tanto no curto coma no longo prazo en-
tre as variables. Ademais, impuxéronse restriciéns no parametro no curto prazo o
deste modelo co fin de demostrar a presenza de esoxeneidade débil, é dicir, para
comprobar se as variables reaccionan aos cambios na relaciéon de equilibrio no
longo prazo (Enders, 2004).

4.1. FONTE DE DATOS

Os datos utilizados nesta investigaciéon son os prezos de millo ao produtor e o
prezo do polo vivo no Brasil. Para os prezos do millo ao produtor empregaronse
as series publicadas polo Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA) e para
a serie de prezos do polo vivo usaronse os datos da Fundacao Getulio Vargas
(FGV). Estes prezos, expresados en termos nominais, transformaronse en valores
reais utilizando o IGP-DI publicados pola FGV.

A andlise, realizada con datos mensuais, abarca o periodo comprendido entre
xaneiro de 2000 e decembro de 2010. As series utilizadas convertéronse en loga-
ritmos para axustar o modelo. Desta maneira, as relacidns entre as variables (va-
lores dos coeficientes estimados) poden ser interpretadas directamente como
elasticidades.

0 paquete estatistico-econométrico utilizado foi o Regression Analysis of Ttime
Series (RATS 6.2), utilizando as ferramentas do Cointegration Analysis of Time Se-
ries (CATS 2.0).

5. RESULTADOS E DISCUSION

Os resultados do test de raiz unitaria de Elliot, Rothenberg e Stock (1996),
chamado test DF-GLS, que se mostran na tdboa 2, permiten concluir que o prezo
do millo ao produtor e o prezo do polo vivo poden considerarse integradas de or-
de un -1 (1)-, é dicir, que é necesario aplicar unha diferenza de orde un para face-
las estacionarias.

Os tests de raiz unitaria (DF-GLS) realizaronse en duas versiéns: con constante
e tendencia, e sé con constante (taboa 2). En ambos os dous casos, coas variables
en nivel non se pode rexeitar a hipdtese nula de que hai unha raiz unitaria nesas
series. Para a determinacién do nimero de retardos (p) necesarios para eliminar
a autocorrelacién nos residuos dos tests de raiz unitaria utilizouse o criterio de in-
formacién de Akaike modificado (MAIC).

Dado que as duas variables son integradas de orde un, empregouse o proce-
demento de Johansen para estimar e demostrar as relaciéons no longo prazo entre
elas mediante o estatistico Asector (tdboa 3).

O resultado do test de cointegracion de Johansen (taboa 3) indica que existe un
vector de cointegracion entre as variables, considerando un nivel significativo dun
5% de probabilidade. Polo tanto, as dias variables presentan equilibrio no longo
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prazo, é dicir, estan cointegradas. Asi, as relacions entre os mercados brasileiros
de millo e polo establécense utilizando un modelo vectorial de correccién de erros

(VEC).

Taboa 2.- Resultados dos tests de raiz unitaria de Elliot, Rothenberg e Stock (DF-GLS) para
as series (en nivel) utilizadas no modelo

. Modelo 1 Modelo 2
VemiETble p | EstatisticaDF-GLS | p Estatistica DF-GLS
Prezo do millo ao produtor 1 -2,992%* 1 -1,5304*
Prezo do polo vivo 0 -2,6260** 0 -1,6617**

NOTAS:

P
Modelo 1: Aytll =Bg +PByt+0yg y,}il + 2 o; Ay;ij + € naversion con constante e tendencia.
Jj=1

P
Modelo 2: Ay,H =By + 0y y;il + 'Zl o; Ay;ij + & s6 naversion con constante.
j=

*Non significativo ao nivel 0,05 de probabilidade; **Non significativo ao nivel 0,10 de probabilidade.
Valores criticos en Elliott, Rothenberg e Stock (1996).

FONTE: Elaboracién propia.

Taboa 3.- Resultados do test de cointegracién de Johansen

Hipétese nula Hipétese alternativa - Valores criticos
(HO) (HA) Autovalor Estatistica sector 50
r<i r=2 0,043 5,693 9,142
r=0 r=1 0,111 20,819* 20,164

NOTA: O modelo foi axustado cunha constante féra do espazo de cointegracion e cun retardo. Comprobou-
se o significado da constante no vector de cointegracién (distribucién y?2), non rexeitdndose a hip6tese no
caso de que aquela fose nula. Tamén se realizou a proba incluindo unha tendencia no vector de cointegra-
cién, non rexeitandose a hipdotese nula de que o coeficiente desa variable sexa igual a cero.

*Significativo ao nivel 0,05 de probabilidade.

FONTE: Elaboracion propia.

Antes de estimar o modelo VEC, mostranse os resultados do test de causalida-
de de Granger entre as variables (tdboa 4). A xustificacién da realizacion deste test
é corroborar o modelo tedrico e, polo tanto, a normalizacién do vector de cointe-
gracion do modelo VEC. No caso da hipétese nula de que o prezo do millo ao pro-
dutor non é o responsable do prezo do polo vivo versus a hipdtese alternativa da
existencia de causalidade, verificouse que a hipétese nula foi rexeitada conside-
rando un nivel significativo do 1% de probabilidade. E dicir, os resultados do test
indican que existe unha precedencia temporal no sentido de que o prezo do millo
ao produtor é anterior ao prezo do polo vivo. O test realizouse cun, dous e tres re-
tardos nas series, onde cémpre mencionar que o resultado foi mais significativo
no modelo con dous retardos3.

3 Con base na estatistica Log Likelihood Ratio (LR).
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Taboa 4.- Test de causalidade de Granger entre as variables

Hipotese nula do test N;?;il;oge Estatistica F prc)‘i)a;gfli(:lz de
0 prezo do millo ao produtor non causa o prezo do polo vivo 1 10,45 0,0015
0 prezo do polo vivo non causa o prezo do millo ao produtor 1 2,44 0,1205
0 prezo do millo ao produtor non causa o prezo do polo vivo 2 12,06 0,0000
0 prezo do polo vivo non causa o prezo do millo ao produtor 2 0,070 0,9323
0 prezo do millo ao produtor non causa o prezo do polo vivo 3 9,31 0,0000
0 prezo do polo vivo non causa o prezo do millo ao produtor 3 0,17 0,9114
NOTA: A expresion “non causa”, utilizada como hipétese nula do test, debe ser entendida no sentido da
causalidade de Granger. O test de Granger mostra a existencia dunha precedencia temporal entre as varia-
bles, non necesariamente causa e efecto.

FONTE: Elaboracién propia.

A continuacion, preséntanse as estimacions dos coeficientes no curto e no lon-
go prazo do modelo VEC (tdboa 5). Os resultados refirense 4 ecuacién de cointe-
gracién normalizada. A normalizacién realizouse tendo en conta que a variable
prezo do millo ao produtor é a variable de saida do modelo (endéxena), mentres
que a variable prezo do polo vivo é a variable de entrada (es6xena).

Taboa 5.- Estimacion dos coeficientes no curto e no longo prazo do modelo vectorial de
correccién de erros (VEC)

Variables

Estimacién dos coeficientes
de axuste no curto prazo a

Estimacion dos coeficientes
no longo prazo 3

Prezo do millo ao produtor

-0,086**

1,000

Prezo do polo vivo

-0,168*

-0,404*

*Significativo ao nivel 0,01 de probabilidade; **Significativo ao nivel 0,05 de probabilidade.

FONTE: Elaboracién propia.

A estimacion do coeficiente no longo prazo 3 para a variable prezo do polo vivo
(tdboa 5) mostra que preto do 40%* das variaciéns no prezo do millo ao produtor
se transmiten ao prezo do polo vivo. Os resultados indican que existe un impor-
tante proceso de transmisién de prezos entre os mercados brasileiros de millo e
avicola, sendo preciso ter en conta que unha gran parte do proceso de producion
avicola no pais se realiza de forma integrada.

Os parametros estimados no curto prazo o (tdboa 5) mostran unha baixa velo-
cidade de axuste en direcciéon ao equilibrio no longo prazo ante desequilibrios
transitorios -curto prazo- nos mercados estudados. Os coeficientes estimados in-
dican que no mercado de millo os prezos tenden a axustarse a unha taxa dun 8,6%
en cada periodo, mentres que no mercado avicola ese axuste se sitlla aproxima-
damente nun 16,8%. Os resultados dos parametros o mostran que, ainda que bai-
xa, a velocidade de axuste no mercado avicola é case ddas veces maior que no

4 CoHmpre mencionar que, debido 4 normalizacién realizada no vector de cointegracion, a analise es-
timada do coeficiente debe levarse a cabo co signo invertido, pois na ecuacién de cointegracién nor-
malizada todas as variables permanecen do mesmo lado da ecuacion.
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mercado de millo, feito que pode estar ligado & grande interaccién do mercado
avicola brasileiro co mercado externo, en comparacioén coas case inexistentes ex-
portaciéns de millo no periodo estudado.

Polo que respecta aos parametros no curto prazo a no mercado de millo brasi-
leiro, a baixa velocidade de axuste de desequilibrios no curto prazo cara ao equili-
brio no longo prazo débese as caracteristicas deste mercado. O mercado brasileiro
de millo presenta unha baixa interacciéon co mercado externo e un mecanismo de
fixacion de prezos que se basea no mecanismo de oferta e demanda interestatal.
Por outra parte, compre destacar a ausencia de contratos que garantan os prezos
pagados aos produtores por adiantado, xa que en xeral os produtores operan sen
garantia de prezo de venda.

Co obxectivo de avaliar se as variables reaccionan en funcién dos cambios no
equilibrio no longo prazo, realizouse o test de esoxeneidade débil sobre os para-
metros o (taboa 6). Neste caso, a andlise dese test permite verificar o sentido de
causalidade na transmisién de prezos, é dicir, se a causalidade observada é unidi-
reccional ou se existe causalidade en ambos os dous sentidos (bi-causalidade).

Taboa 6.- Resultados do test de esoxeneidade débil

Variables %2 Valor da probabilidade
Prezo do millo ao produtor 1,343 0,247
Prezo do polo vivo 9,213 0,002

FONTE: Elaboracién propia.

En relacion coa variable prezo do millo ao produtor, o resultado do test de eso-
xeneidade débil (tdboa 6) mostra que a hipdtese nula de que a variable non é de-
bilmente eséxena non pode ser rexeitada. Polo tanto, a variable é debilmente es6-
xena con respecto ao prezo do polo vivo. Por outro lado, o test de esoxeneidade
débil para a variable prezo do polo vivo apunta cara ao rexeitamento da hipétese
nula, polo que esa variable non pode ser considerada debilmente es6xena. Estes
resultados indican que a transmisién de prezos entre estes mercados é unidirec-
cional.

A direccién de causalidade na transmisiéon de prezos pon de manifesto que no
Brasil os prezos do millo ao produtor inflien no comportamento dos prezos do
polo vivo, mentres que a relacion inversa non se verificou. O feito de que o merca-
do de millo inflda no mercado de polos e que o contrario non poida verificarse po-
de considerarse normal. A actividade avicola no Brasil ten no millo -xunto coa
soia- o seu principal insumo produtivo, correspondendo por termo medio ao pen-
so un 63% dos custos de producién desta actividade -s6 o millo representa un
38%, polo que existe unha considerable influencia do millo na formacién de pre-
zos deste mercado-. Tamén debe terse en conta a escasa posibilidade de que se
substitia o millo por outro insumo na producién de penso para as aves de engor-
de, asi como o proceso de integracién observado nestas actividades.

Por outro lado, estudos como os de Chiodi (2006) e Caldarelli (2010) indican
que a formacién do prezo do millo no Brasil estd relacionada co mecanismo de
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oferta e demanda nacional (interestatal) e en certa medida tamén coa sinalizacion
dos prezos internacionais deste cereal, xa que as exportacions, ainda que non son
moi elevadas, experimentaron aumentos desde o ano 2004. Ademais, cémpre
lembrar que a demanda de millo para a actividade avicola representa por termo
medio preto do 40% da producién nacional deste cereal, ainda que hai que desta-
car que unha parte importante do consumo de millo no Brasil se dedica 4 cria de
porcos, ao gando, ao consumo industrial e, nos dltimos anos, as exportacions deste
gran.

6. CONCLUSIONS

O obxectivo deste estudo foi analizar as relacions existentes entre os mercados
brasileiros de millo e de polo no periodo 2000-2010, analizando a relacién no cur-
to e no longo prazo entre eses mercados.

0 modelo tedrico utilizado para comprobar a especificacién do modelo estatis-
tico baseouse no desenvolvido por Gardner (1975). Os resultados do test de cau-
salidade de Granger, relativo 4 precedencia temporal entre os mercados estuda-
dos, apuntan cara 4 causalidade unidireccional, onde os prezos do polo vivo se ven
influenciados polos prezos do millo ao produtor, ainda que, por outro lado, hai
que sinalar que non se observou a relacion oposta. Estes resultados apoian as hi-
poéteses do modelo tedrico utilizado.

Polo que respecta 4 existencia de cointegracion entre estes mercados, o test de
Johansen indica a presenza dun vector de cointegracion, o que demostra que estas
variables estan cointegradas. Neste caso, confirmase a existencia da relacién no
longo prazo entre estes mercados. Polo tanto, como o nimero de vectores de coin-
tegracién é menor que o numero de variables, hai un modelo vectorial de correc-
cion de erros (VEC).

A estimaciéon do modelo VEC permitiu obter parametros no curto prazo o e no
longo prazo B. Neste sentido, as estimacions dos coeficientes no curto prazo indi-
can que os desequilibrios transitorios tenden a desaparecer lentamente en ambos
os dous mercados -baixo valor de a-, é dicir, transcorre un longo periodo de tem-
po ata que o equilibrio no longo prazo se restablece. O axuste para conseguir o
equilibrio no longo prazo, mesmo de pequena magnitude, é maior no mercado de
polos.

Polo que respecta 4 andlise no longo prazo, a elasticidade da transmision
de prezos indica que preto do 40% das variaciéns no prezo do millo ao produ-
tor son transmitidas ao prezo do polo vivo. No tocante 4 direcciéon desa trans-
mision, o test de esoxeneidade débil mostra que se trata dunha relaciéon unidi-
reccional, onde a variable prezo do millo ao produtor é considerada debilmente
es6xena, é dicir, que as variacions no prezo do millo ao produtor se transmiten ao
prezo do polo vivo, mentres que a relacidon inversa non se verificou. Estes resul-
tados mostran caracteristicas relativas a estes mercados, nos que se debe destacar
o intenso proceso de integracién da actividade avicola no pais e a relativa rixidez
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na composicion dos pensos das aves de engorde, e onde o millo pode considerar-
se un insumo cunha baixa taxa de substitucién -relativamente inelastico aos pre-
Z0S-.

Os resultados, ademais de cuantificar a intensidade e a direccion da relacion
entre os mercados de millo e avicola no Brasil, permiten facer deduciéns intere-
santes sobre o proceso de formacién dos prezos do millo e do polo. Ademais, os
resultados indican a necesidade de fortalecer o proceso de garantia de prezos dos
insumos para os produtores de polo. A sensibilidade do mercado avicola aos pre-
zos do millo destaca a importancia que unha mellor estruturaciéon na comerciali-
zacién do millo no Brasil desempefiaria sobre a competitividade da carne de polo.
No Brasil un desincentivo importante para a produciéon de millo é a relativa falta
de contratos de compra, polo que se apunta a necesidade de crear mecanismos de
comercializacién por parte do sector privado neste mercado.

Este traballo representa un paso adiante para ampliar a andlise das relaciéns
existentes entre os mercados brasileiros de millo e de polo. Este tema foi pouco
estudado cando se compara con outros sectores da agroindustria, e este traballo
contriblie a establecer de forma estilizada a transmisiéon de prezos entre eses
mercados e a direccion desa transmision. Cremos que este estudo podera contri-
buir a futuras investigacions sobre o proceso de transmisién de prezos entre os
mercados de millo e polo no Brasil; porén, considerando a asimetria nese proceso,
poderia verificarse a transmisién dos prezos nun escenario con incrementos e con
reducions dos prezos.
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