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RESUMO

Compreender o papel da taxa de cambio na determinagcédo dos precos e da
quantidade exportada do milho brasileiro é o objetivo deste trabalho. O estudo
justifica-se pela grande importancia socioeconémica da cultura do milho para o pais
em analise e por ser um elemento indispensavel da cadeia alimentar mundial, hoje,
principalmente através de ragdes e processamento industrial. O modelo
econométrico de vetores autorregressivos (VAR) de séries temporais e testes de
causalidade de Granger sao aplicados a dados observacionais mensais, no periodo
que vai de janeiro de 2009 a dezembro de 2019, procedendo a uma investigagao da
relagcdo entre a taxa de cambio, o preco recebido pelos produtores no Brasil e a
quantidade exportada de milho. Os resultados das analises demonstraram que a
Taxa de Cambio afeta positivamente o Preco e a Quantidade Exportada, tornando as
exportagdbes do milho brasileiro mais competitivas no mercado externo e
consequentemente desabastecendo o mercado interno. No entanto, apresenta baixo
poder de explicagdo das variaveis com percentuais correspondentes a 7,20% e
2,13%, respectivamente, porque seus maiores determinantes séo aspectos inerentes

ao mercado do milho.

Palavras-chave: Milho; Taxa de Cambio; Preco; Quantidade Exportada; Vetores

autorregressivos.



ABSTRACT

Understanding the role of the exchange rate in determining the prices and
quantity of Brazilian corn exported is the objective of this work. The study is justified
by the great socioeconomic importance of the corn crop for the country under
analysis and by being an indispensable element of the world food chain, today,
mainly through feed and industrial processing. The econometric model of
autoregressive vectors (VAR) of time series and Granger causality tests are applied
to monthly observational data, from January 2009 to December 2019, proceeding to
an investigation of the relationship between the exchange rate, the price received by
producers in Brazil and the quantity of corn exported. The results of the analysis
showed that the Exchange Rate positively affects the Price and Quantity Exported,
making Brazilian corn exports more competitive in the foreign market and
consequently depleting the domestic market. However, it has low explanatory power
for variables with percentages corresponding to 7.20% and 2.13%, respectively,

because its major determinants are aspects inherent to the corn market.

Keywords: Corn; Exchange rate; Price; Exported Quantity; Auto-regressive vectors.
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1.INTRODUGAO

O milho participa da histéria alimentar mundial ha muitos anos. No México
foram encontrados os primeiros registros de seu cultivo, em ilhas proximas ao litoral,
que logo se espalharam por todo o pais. Uma vez difundido no México, o grao foi
disseminado em paises da América Central, por conta do clima propicio para seu
plantio, como o Panama, assim como pela América do Sul, mais precisamente no
sul do Peru, onde foi encontrado granulos de milho a cerca de quatro mil anos, o que

revela que o alimento ja era cultivado nessa regiao por séculos (FREITAS, 2013).

No Brasil o milho ja fazia parte da culinaria indigena antes mesmo da chegada
dos portugueses, mas foi a partir da colonizagao que o consumo do cereal no pais
aumentou consideravelmente e passou a integrar o habito alimentar da populagéo.
No periodo Brasil-Col6nia, os escravos africanos tinham no milho, além da

mandioca, um de seus principais alimentos (FUNDAJ, 2008).

Varios produtos podem ser obtidos do milho-verde recém-colhido, mas € o
milho seco, entretanto, que se constituiu em matéria-prima de maior importancia
historica, pois, conforme explica Basso (2012), ao mesmo tempo em que o milho
tem importancia fundamental como fonte alimentar dos homens desde os tempos de
colénia, ele também serve para alimentar os animais. O consumo do milho, nos
ultimos quinze anos, acontece principalmente de ragdes e processamento industrial,
onde cerca de 70% da produc¢ao mundial de milho é destinada a alimentagao animal,
podendo este percentual chegar a 85%, em paises desenvolvidos. Em termos
gerais, apenas 15% de toda a produgédo mundial destina-se ao consumo humano de
forma direta (ABIMILHO, 2018).

O Brasil €, atualmente, o terceiro maior produtor de milho do mundo com quase
100 mil toneladas (98.710,6t) produzidas na safra 2018/2019. Os estados do Mato
Grosso, Parana, Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sao

Paulo estao a frente dessa produgao, nesta ordem respectivamente (CONAB, 2020).



Figura 1 - Mapa da produgéo total de Milho na safra 2018/2019

Produgéo total de milho
Ate 3.000 mil taneladas
1 3.000 - 5.000 mil foneladas
B 5.000 - 15.000 mil foneladas
B Acima de 15.000 mil toneladas

Elaborado pelo autor (Fonte: Conab 2020)

A China, na segunda posigao, foi responsavel por 254 mil toneladas de acordo
com estimativa do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos da América -
(USDA, 2019). Ja os Estados Unidos lideram a produgédo com 347 mil toneladas,

tornando-se esta a principal area de producédo de milho mundial.
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Graéfico 1 - Participagéo dos paises na produc¢ao de milho na safra 2018/2019
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Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019)

Os Estados Unidos e a China além de serem os principais produtores de milho,

juntos formam os maiores mercados consumidores, seguidos pela Unido Europeia

(EU-27), Brasil, México e outros paises (USDA, 2019), ou seja, os grandes

consumidores mundiais sdo também grandes produtores do cereal.

Grafico 2 - Consumo doméstico de milho por pais em toneladas (t)

306.466
277.000
82.500
66.000
44.300
29.000
16.700
16.100
15.400
15.000
13.700
13.400
12.300
11.400
11.400
10.900
8.800
8.500
8.500
8.400
7.800
6.300
6.300
6.100
5.600
5.550
5.050
4.700
4.500
4.450
4.300

EstadosiUnidos I
China
EU - 27
Brasil
Meéxico
India
Egito
Japao
Vietna
Argentina
Canada
_Indonésia
Africa do Sul

Nigeria
Iré (Republica Islamica do Ira)
Republica da Coréia
Filipinas
Peru
Etiopia
Federecdo Russa
Colémbia
Paquistao
Republica Unida da Tanzéania
Taildndia
Ucrania
Peru
Bangladesh
Quénia
Argeélia
Taiwan, provincia da China

Servia
100 200 300

Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019)
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No mercado de importacdo do milho é possivel observar a Unido Européia, o
México e o Japao como os principais importadores, além da China que também é

um importador caracteristico entre outros paises (USDA, 2019).

Grafico 3 - Importagao de milho por pais em toneladas (t)
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Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019)

Ja o mercado de exportacdao de milho € praticamente dominado por quatro
paises: EUA, Brasil, Argentina e Ucrania. Juntos, esses paises representaram 87%
das exportagdes mundiais na safra 2018/2019. Os dois primeiros se caracterizam
por serem grandes produtores e também consumirem boa parte do que produzem.
Ja a Argentina e a Ucrania destinam mais de 60% da sua producéo para o mercado
externo, demonstrando assim grande dependéncia das exportagdes para escoarem
seu milho (USDA, 2019).
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Grafico 4 - Exportagdo de milho por pais em toneladas (t)
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Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019)

Atualmente o milho (36,3%), o trigo (26,3%), o arroz (16,9%) e a soja (12,2%)
sao os quatro principais cereais produzidos no mundo e representam cerca de 91%
de toda a safra 2017/18, o que da o titulo ao milho do cereal mais produzido no
planeta (USDA, 2019) e o impacto das exportagbes de milho do Brasil no mercado

internacional € muito relevante diante dos numeros apresentados.

Os graos de milho sdo commodities agricolas, produtos que funcionam como
mateéria-prima, produzidos em escala e que podem ser estocados sem perda de
qualidade de exportacdo, além de, mercadorias que tém no ddlar a base de
formagao dos seus precos. Com isso, o papel da taxa de cambio na determinacao
dos pregos agricolas ao expressar a quantidade de moeda estrangeira equivalente a
uma unidade de moeda nacional, ou seja, o preco de uma unidade de moeda
nacional em unidades (ou fragcbes) de moeda estrangeira, € estabelecer a
competitividade do prego do milho brasileiro no mercado externo. Dessa forma, a
taxa de cambio torna-se uma das variantes mais proeminentes de uma economia

aberta e entender os efeitos da sua volatilidade ajuda a reduzir incertezas no
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comércio internacional, por que, se a taxa de cambio for imprevisivel, ela gera
duvidas sobre os lucros a serem auferidos (CARVALHO e SILVA, 2007).

A partir do colapso do Sistema Bretton Woods em 1971, um numero
significativo de paises desenvolvidos e industrializados passou a adotar o regime de
taxas de cambio flutuante, que recebeu impulso com a abertura e a integracao
financeira dos mercados (FAMAA e CHAIA, 2001). Na década de 1990, esse
processo se acentuou ainda mais, alcangando os paises emergentes. Desde janeiro
de 1999 o Brasil tem adotado a taxa de cambio flexivel, mais conhecida como taxa
de cambio flutuante, que afeta diretamente o ajuste do balango de pagamentos do
pais e que pode causar um desequilibrio no curto ou longo prazo, dependendo dos
ajustes politicos e econémicos que forem adotados. Segundo Brum et al. (2010):

Trata-se da politica cambial com base em flutuagao suja, a qual leva
o Banco Central a interferir no mercado para manter o cambio em
niveis desejaveis, impedindo sua oscilagado excessiva no curto prazo,
como alternativa para viabilizar a estabilidade macroeconémica do
pais em momentos de menor eficacia das politicas fiscal e monetaria,
permitindo reduzir a incerteza quanto as decisdes de investimento e
também aumentando o estoque de divisas do Pais.

Num regime de taxa de cambio flutuante, no qual o mercado estabelece a
relagdo entre as moedas, a tendéncia é de um “equilibrio automatico” da balanca
comercial, por isso, medidas como a ampliacdo do prazo para internalizagdo das
divisas, tomada pelo Banco Central em margco de 2005, contribuem para que o
exportador reduza sua vulnerabilidade as oscilagdes bruscas do cambio (DIEESE,
2006). E segundo aponta a Secretaria de Comeércio Exterior (Secex) do Ministério da
Economia (ME), em 2018, as exportacdes brasileiras de milho renderam mais de
US$ 734.1 milhdes para o Pais.

A valorizagdo cambial da moeda nacional torna as importagdes mais baratas,
pois sera necessario despender menos moedas para adquirir os dolares com os
quais se compram os insumos e produtos estrangeiros. A demanda por produtos
importados aumenta a medida que estes ficam mais baratos em moeda nacional. Se
a valorizacdo cambial deixa as importacdes mais baratas, as exportacdes ficam mais
caras, os precos dos produtos nacionais tornam-se mais caros em dodlar, fazendo

com que os importadores estrangeiros desembolsem mais dolares para adquiri-los,
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levando-os a procurar outros lugares para comprar. Ha, entdo, uma perda de
competitividade das exportagdes (DIEESE, 2006).

A valorizagdo cambial da moeda nacional incentiva as importagdes e prejudica
as exportagdes, enquanto a desvalorizagdo cambial provoca o comportamento
oposto. Com isso, entende-se que as importagbes aumentardo a oferta interna do
milho e as exportagdes elevardo sua demanda (ALIYU, 2011). Por outro lado, as
desvalorizagdes do real aumentam o preco dos insumos destinados a produgao do
milho, por estes serem majoritariamente importados ou possuirem componentes
importados, o que pode prejudicar a produgao de milho, além de, desabastecer o

mercado interno.

Nesse contexto € importante observar a evolugdo cambial no Brasil, na ultima
década, visando detectar os momentos de desvalorizagdo e valorizagdo do Real e
seus impactos na formacgao do preco e na quantidade exportada do milho. A Tabela
1 apresenta os dados do valor anual médio do cambio comercial para venda, em

Reais por ddlar, entre os anos de 2009 a 2019.

Tabela 1 - Valor anual médio do cambio de 2009 a 2019

Cambio RS por USS  Var.ano  Var.acum.

2009 2.00 - -
2010 1.76 -11.9% -11.9%
2011 1.67 -4.8% -16.2%
2012 1.95 16.7% -2.1%
2013 2.16 10.4% 8.0%
2014 2.35 9.1% 17.8%
2015 3.33 41.6% 66.8%
2016 3.49 4.8% 74.8%
2017 3.19 -8.5% 59.8%
2018 3.70 15.9% 85.2%
2019 3.94 6.7% 97.5%

Elaborada pelo autor (2020)

No ano de 2019 o Real atingiu o menor valor frente ao délar ao longo da
histéria, valendo o equivalente a R$ 3,94 por ddélar, em média, uma alta de 6,7% em
relagdo ao valor médio de 2018 (R$ 3,70). Além do cambio ter oscilado, durante os
anos de 2009 a 2019, entre a minima de R$ 1,67 em 2011 e a maxima de R$ 3,94
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em 2019, apresentando a maior alta percentual em 2015, quando valorizou 41,6%
em relagdo a 2014 (passando de R$ 2,35 para R$ 3,33).

Ao longo do periodo em andlise, a evolugcdo da cotacdo do dodlar foi
significativa, uma vez que em 2009 o cambio era de R$ 2,00 e em 2019 R$ 3,94, ou
seja, um crescimento de 97,5% no acumulado do periodo. E importante observar,
também, que nos ultimos 5 anos, de 2015 a 2019, o cambio esteve acima de R$
3,00, o que é favoravel para o milho brasileiro, porque leva-o a uma posi¢ao de
competitividade no mercado internacional, em termos de preco e quantidade

comercializada.

O gréfico 5 ilustra a evolugdo da cotagao do ddlar ano a ano, em termos
médios, de 2009 a 2019.

Grafico 5 - Evolugéo da cotagéo do ddlar de 2009 a 2019
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Elaborado pelo autor - Fonte: IPEAData/ BaCen (2019)

No entanto, € questionavel se estabelecer niveis de taxa de cambio de
equilibrio para a economia como um todo, como um parametro unico para se
determinar a viabilidade das exportagdes, pois ao analisar a influéncia da taxa de
cambio no setor produtivo é preciso atentar para a capacidade do elo da cadeia em
se adaptar competitivamente ao mercado externo. Conforme Alex Agostini (2016),

quando afirma que ndo ha como estabelecer patamares ideais para o cambio para
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todos os setores e/ou empresas, cada tipo de produto exportado envolve processos
e custos distintos que deverao ser redimensionados a medida que o cambio atingir

valores mais baixos para que continuem a ser direcionados ao exterior.

Portanto, os aspectos financeiros e monetarios séo considerados pela literatura
um dos principais fatores que afetam a produgédo e comercializagdo agricola, uma
vez que quando a moeda se desvaloriza, os pregcos de produtos e insumos
aumentam, e quando a moeda se valoriza, os precos tendem a cair (DIEESE, 2006).
E como a flutuagdo na taxa de cambio € um fenbmeno comum na vida econémica
dos paises, € importante que sejam realizados estudos que ampliem o olhar para
essa perspectiva a fim de identificar sua contribuicdo na determinacéo dos precos do

milho brasileiro que consequentemente afetam a quantidade das exportagdes.

Nesse sentido, a pesquisa foca no papel desempenhado pela taxa de cambio
na determinagao dos precos recebido pelo produtores e da quantidade exportada do
milho no mercado brasileiro, procedendo a uma investigagédo da relagdo entre essas
variaveis, conforme sera discutido nas proximas sec¢des. A estrutura da dissertacao
trara na secao 2 a revisao de literatura com pesquisas anteriores que analisaram a
relagao entre a taxa de cambio e diversas commodities. A secéo 3 ira apresentar os
materiais e métodos de trabalho. Ja a secdo 4 dedica-se a analisar os resultados
encontrados. Seguido da seg¢ao 5 que ira trazer as consideragdes finais com as

conclusdes, além de apresentar as limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.

1.1. Objetivos do Trabalho

Objetivo geral: Compreender o papel da taxa de cambio na determinacéo dos

precos e da quantidade exportada de milho no mercado brasileiro.
Objetivos especificos:

- Analisar a conjuntura do milho brasileiro nos ultimos anos e descrever sua

trajetoria no mercado brasileiro;

- Observar a evolugcdo cambial no Brasil, no periodo considerado, visando
detectar os momentos de desvalorizacéo e valorizacdo do Real e seus impactos na

formacéao do preco e quantidade exportada do milho;
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- Definir e estimar equacdes que demonstrem o comportamento da
decomposicao histérica do erro de previsdo das séries de interesse, a qual permite

identificar o grau de interagéo entre precgo, taxa de cambio e quantidade exportada;

- E descrever o comportamento das variaveis do sistema diante de choques

nao antecipados.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Schuh (1984) foi um dos primeiros a contribuir significativamente para o estudo
do impacto das mudangas da taxa de cambio ao observar as exportagdes agricolas
dos EUA, argumentando que a sobrevalorizagdo do délar americano em meados de
1952 a 1971 tinha elevado os precos dos insumos, de maneira tal, que o fizeram
perder competitividade no mercado mundial, causando uma diminuigdo da demanda
pelas exportagdes agricolas americana. Em seguida, ele alegou que a
desvalorizagdo e o0s consequentes realinhamentos da moeda, de uma nova
administracdo governamental, diminuindo o valor do dolar em relagdo as outras
principais moedas mundiais, fez com que os precos agricolas dos EUA retomassem
a competitividade. E a partir dessa analise as oscilagcbes cambiais tém sido pauta

das principais pesquisas de economia agricola nas ultimas décadas.

Em particular Akram (2009) investigou a relagdo entre os pregos das
commodities, a taxa de juros real e a taxa de cambio. A analise empirica foi baseada
em dados trimestrais do periodo de 1990 a 2007, usando modelos VAR estruturais
indicando que um ddlar mais fraco e uma redugao nas taxas de juros reais leva a

precos mais altos das commodities.

Sousa, Amorim e Coronel (2012), diante da importancia do setor avicola de
Santa Catarina na geracgao de receita em moeda estrangeira verificaram que a taxa
de cambio influencia o desempenho das vendas externas da carne de frango
catarinense e observaram o preco externo pelo qual este produto € comercializado,
analisando os efeitos das variacbes na taxa de cambio real sobre os precos de
exportagao da carne de frango catarinense entre janeiro de 1989 a janeiro de 2013.
A metodologia utilizada contemplou os testes de raiz unitaria, de causalidade de
Granger, cointegracdo de Johansen, decomposi¢cdo da variancia dos erros de
previsao, estimagdo da fungdo impulso-resposta, teste de exogeneidade e modelo
de correcao de erros. O estudo foi realizado tanto para esse periodo completo
quanto para dois subperiodos, no primeiro vigorando a taxa de cambio real fixa e no
segundo predominando a taxa de cambio flutuante. Os resultados demonstraram
que ha relagdo de longo prazo entre as variaveis quando se analisa o periodo
completo, indicando que variagbes na taxa de cambio real sdo repassadas para os

precos de exportacdo da carne de frango. Entretanto, esse resultado nédo é
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verificado em cada subperiodo analisado. Com base na decomposi¢cado da variancia
dos erros de previsao, a taxa de cambio passa a explicar uma maior participagao da
variancia dos erros de previsdo dos pregcos de exportacdo da carne de frango
quando vigora o regime de cambio flutuante. Ademais, os desequilibrios transitérios

sdo corrigidos lentamente mesmo diante do regime de cambio flutuante.

Caldarelli e Bacchi (2012), pesquisaram a dindmica de funcionamento do
mercado de milho brasileiro, investigando os fatores que afetam as quantidades e
precos nesse mercado, eles afirmam que existe uma forte interacdo entre os
mercados de milho e de soja no Brasil, mostrando uma relagao de substitutibilidade
na oferta — competindo principalmente pelo fator terra — e complementaridade na
demanda — na composic¢ao de ragdes, e que fatores macroeconédmicos como renda
e juros, também, sdo importantes na determinagédo dos pregos do milho ao produtor
e no atacado. Ressaltando ainda que os precos externos do milho mostraram

relativa importéncia no processo de formagéo do pre¢o doméstico do grao.

Rezitis e Sassi (2013) revisaram a literatura que examina as possiveis causas
dos recentes aumentos de commodities alimentares e agricolas. Além disso, eles
usaram uma abordagem de séries temporais estruturais para examinar o
comportamento das commodities e do indice mensal de preg¢os de alimentos para o
periodo de janeiro de 1992 a outubro de 2012. A parte empirica do estudo indica que
os precos dos alimentos apresentam sazonalidade e ciclicidade e que o petrdleo
bruto tem um efeito positivo sobre os precos dos alimentos, enquanto a taxa de

cambio dos EUA tem um efeito negativo.

Moraes, Bender Filho e Coronel (2016) analisaram a influéncia da taxa de
cambio nas exportagdes liquidas brasileiras de carne bovina in natura no periodo
que vai de 1997 a 2014, utilizando o modelo de Vetor de Corregcao de Erros (VEC).
Os principais resultados revelaram que, no longo prazo, as exportagdes brasileiras
de carne bovina in natura se elevaram mais que proporcionalmente as mudancas
cambiais. Ja no curto prazo, dado um desequilibrio na taxa de cambio, o ajuste se

da de uma forma lenta, em torno de 4,5% em cada periodo.

Rosa, Silva, Fléres e Frozza (2016) observaram a relagdo entre pregos
externos, exportagdes de commodities agricolas e minerais e taxa de cambio real no

comeércio internacional brasileiro entre os anos de 2000 a 2013. Aplicando o método
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de vetores autorregressivos (VAR), os resultados apresentam relagao positiva entre
os valores das exportagdes com os indices de precgos internacionais de commodities
e relagdo negativa com a taxa de cambio real, o que significa que o comportamento
da taxa de cambio real nao foi afetado pelo afluxo de moedas estrangeiras oriundas

das exportagdes.

Iwaisako e Nakata (2017) avaliaram a importancia relativa do impacto dos
choques cambiais sobre as exportagdes japoneses e o0 impacto de outros choques
econdmicos estruturais associados a flutuacées no preco do petréleo como fontes
adicionais de choques exogenos, usando um modelo VAR, porque € amplamente
acreditado que os pregos do petréleo desempenham um papel importante na
explicagcdo do desempenho econdmico do Japao, e também a taxa de cambio do
iene. Os resultados apontaram que, embora os choques da taxa de cambio fossem
importantes para explicar as mudangas nas exportagbes na década de 1980, os
choques da demanda global s&o mais dominantes na década de 1990 e
particularmente nos anos 2000. Choques de precos especificos do mercado de

petréleo também tém grandes impactos nas exportagdes japonesas nos anos 2000.

Andrade e Vieira (2018) estudaram a influéncia da taxa de cambio real efetiva,
da renda externa ponderada pela participacdo dos dez principais parceiros
comerciais e do precgo internacional das commodities nas exportagdes de cada um
dos nove estados do Nordeste brasileiro, utilizando modelos de vetor
autorregressivo (VAR) para cada um dos estados, com dados trimestrais referentes
ao periodo de 1999 a 2012. O modelo continha quatro variaveis: exportagdes, taxa
de cambio real efetiva, renda externa ponderada e preco internacional de
commodities. A andlise da decomposi¢ao da variancia (ADV) sugeriu que em média
as exportacdes dos estados nordestinos sao explicadas predominantemente por sua
prépria dinamica (81%), enquanto o prego das commodities teve uma participagao
de 8,2%, seguido por 5,8% da renda externa ponderada dos 10 parceiros comerciais

e de 4% da taxa de cambio real efetiva.

Encontrou-se ainda em Baumgartner e Klose (2019) um estudo sobre a
previsdo de taxas de cambio com precos de commodities a partir de uma analise
global dos paises. Essa pesquisa investigou as propriedades preditivas dos pregos
de importagdo e exportagdo de commodities sobre as taxas de cambio no periodo

de 1993 a 2016. O resultados encontrados demonstraram que as previsdes da taxa
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de cambio adicionando os precos de exportacdo e importacdo de commodities sao
superiores as que desprezam essas variaveis. Isso é valido independentemente dos
paises serem exportadores liquidos ou importadores de commaodities. No entanto, o
poder de previsao era ainda melhor na década de 1990 e parece ter diminuido
desde entdo. Mas, as previsdes ainda podem ser melhoradas consideravelmente

adicionando os pregos das commodities.

Ja Boubakri, Guillaumin e Silanine (2019) analisaram a relagéo nao linear entre
a volatilidade do preco real das commodities e a taxa de cambio real efetiva, no caso
dos paises exportadores de commodities, levando em consideragcéo a variavel de
transicdo de integracdo do mercado financeiro, utilizando uma amostra de 42 paises
exportadores de commodities subdivididos em 4 painéis: alimentos e bebidas,
energia, metais e matérias-primas. Os resultados mostraram que a relagdo entre a
volatilidade real dos pregcos das commodities e a taxa de cambio real efetiva é néo
linear e depende do grau de financeirizagdo do mercado de commodities.
Especificamente, quando um pais esta mal integrado financeiramente, a volatilidade
do preco real da commodity tem um impacto forte e negativo na variagao da taxa de
cambio real efetiva. No entanto, para os periodos em que um pais esta melhor
integrado financeiramente, foi observada uma diminuigdo no impacto da volatilidade
do preco real das commodities sobre a taxa de cambio real efetiva, especialmente
para os dois painéis de alimentos e bebidas e também de energia. As descobertas
também destacam o crescimento da financeirizacdo de commodities p6s-2000,

particularmente no caso do setor de energia.

Chebbi & Olarreaga (2019) estudam o impacto das mudangas na taxa de
cambio da Tunisia sobre a posi¢cdo externa liquida do setor agricola e mostraram
que a substituibilidade na produgdo e no consumo entre bens produzidos
internamente leva a um impacto ambiguo por razées que vao além da condi¢ao de
Marshall-Lerner. Usando técnicas de cointegragdo para separar o impacto de longo
e curto prazo das mudangas na taxa de cambio sobre a balanga comercial agricola
liquida, descobriram que a depreciacdo da moeda doméstica leva a uma

deterioragao da posigéo externa liquida do setor agricola da Tunisia no longo prazo.

Ali (2020) examina os efeitos da depreciacdo da moeda doméstica sobre as
exportagdes agricolas do Paquistao, incluindo as respostas das margens de prego e

quantidade. Ele usa dados altamente desagregados no nivel da empresa que
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contém as taxas de cambio das moedas reais de faturamento no nivel da transagao.
O estudo concluiu que a desvalorizagdo da moeda afeta positivamente as margens
intensivas e extensivas. O aumento intensivo da margem nas exporta¢des agricolas
opera principalmente por meio dos pregos, enquanto a resposta de quantidades é
relativamente menor. Além disso, a depreciagdo melhora as margens extensas de
empresas e produtos e expande a base de clientes nos mercados existentes. Essas
respostas variam amplamente entre a experiéncia de exportacdo das empresas,
orientacdo comercial, distribuicdo setorial e espacial, regimes de taxas de cambio e

moedas de faturamento.

Além de Sugiharti, Esquivias e Setyorani (2020) que examinam o impacto da
volatiidade da taxa de cambio nas commodities de exportagcdo primarias da
Indonésia para os cinco principais paises de destino das exportacdes, a saber,
China, india, Jap&o, Coreia do Sul e Estados Unidos. Este estudo usou um modelo
GARCH para obter um valor estimado da volatilidade da taxa de cambio, usando
dados mensais cobrindo de 2006 a 2018. O modelo de defasagem distributiva
autoregressiva linear (ARDL) ajudou a medir o efeito da volatilidade da taxa de
cambio nas exportacdes para os paises de destino, tanto no curto quanto no longo
prazo. As exportacbes agregadas além de utilizar o método ARDL também séao
comparadas através do modelo de defasagem distributiva autoregressiva nao linear
(NARDL). Os resultados sugerem que a volatilidade da taxa de cambio oferece tanto
efeitos negativos quanto efeitos positivos (esperados) nas exportagdes de

commodities e parceiros comerciais, caso a caso.

Cientes de que inumeros fatores contribuem para a determinagao da produgao
e comercializagcdo do milho enquanto commodity, pois, além do aumento da
demanda pela insumo nos ultimos anos é possivel citar como variaveis atreladas ao
setor: A rigidez da oferta no curto prazo; A redugdo do repasse cambial em
economias desenvolvidas, a medida que grandes corporagdes mudam suas bases
de produgdo; Questdes climaticas; Infraestrutura e logistica, através da
modernizacdo de portos e aeroportos e recuperacdo dos modais rodoviarios e
ferroviarios que reduzem os custos de transporte, armazenamento e seguro;
Tributagdo; Taxa de investimento; Concessao de crédito e Politicas direcionadas ao

setor. Bem como, o conhecimento técnico e os custos de riscos do cultivo em
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grande escala, que possivelmente compensa a produgdo mesmo em momentos de

crise.

Neste trabalho seguiremos a literatura em economia agricola, na analise sobre
a relacdo entre precos das commodities, taxa de cambio e quantidade exportada,
que geralmente tem apoiado a posicdo da importancia da taxa de cambio no
comercio agricola e sem a menor intengdo de sobrevalorizar o vinculo da taxa de
cambio as negociagdes, muitas vezes mal interpretados pelos niveis de exportagao,
ndo da para negar sua participacdo, seja ela positiva ou negativa, quando
consideramos as respostas do fluxo de mercadorias ou produtos as mudancgas na

taxa de cambio, o que tem sido por varias vezes testado e comprovado.
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3. MATERIAIS E METODOS

Procedendo a uma investigagdo da relagdo entre a taxa de cambio, o prego
recebido pelos produtores e a quantidade exportada de milho do Brasil, a
abordagem aqui seguida procura enfatizar a forte interdependéncia entre essas
variaveis considerando que modelos econométricos e métodos de séries temporais
tém o potencial de identificar diferentes graus de impacto cambial sobre as

exportagdes do milho brasileiro.

Para atingir o objetivo tracado serdo aplicados aos dados mensais, entre o
periodo que vai de janeiro de 2009 a dezembro de 2019, o modelo econométrico de
vetores autorregressivos (VAR) de séries temporais e os testes de causalidade de
Granger, além de, calcular a fungdo impulso resposta e a decomposi¢cdo da
variancia dos erros de previsao, para avaliar como choques nao antecipados nas
variaveis em analise transmitem-se para os precos e quantidade exportada do milho
brasileiro. Estas ferramentas buscam estabelecer as relagcées de causalidade entre

as variaveis e as suas influéncias.

O modelo econométrico utilizado para avaliar o papel da taxa de cambio na
determinacdo dos precos e quantidade exportada de milho do Brasil, de vetores
autorregressivos (VAR), trata todas as variaveis simultaneamente como enddgenas,
formando um sistema de equacgdes estimadas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) como propdée Sims (1980). E  Gujarati e Porter (2011)
complementam, ao ressaltar que ha um verdadeiro sincronismo entre um conjunto

de variaveis tratadas sem que se distinga entre as enddgenas e as exdgenas.

O VAR é um sistema de equagdes simultdneas multivariadas no qual cada
variavel escolhida para estudar um fenébmeno qualquer é regredida juntamente com
um numero finito de lags de todas as variaveis consideradas no sistema. Apds a
escolha das variaveis, testes de escolha da ordem do VAR, como o Akaike (AIC),
Schwartz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC), devem ser elaborados para definir quantas

defasagens serao utilizadas no modelo.

Assim como, testa-se a ordem adequada de entrada das variaveis no modelo.
A metodologia mais utilizada € a decomposigdao de Cholesky, a qual impde uma
ordenagcdo causal entre as variaveis do VAR, em que a primeira variavel sofre

impacto imediato em relagdo as demais variaveis. A segunda variavel pode ter
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impacto imediato sobre a ultima variavel, mas ndo sobre a primeira, e assim por
diante. No entanto, a ordem das variaveis ndo pode ser determinada somente com
métodos estatisticos, Enders (1995) acredita que o importante na hora de defini-la é

buscar explicagdes tedricas para fazer sentido intuitivo.

Desta forma, o VAR é um sistema de equacbes em que cada uma das
variaveis que compdéem o sistema é funcdo dos valores das demais variaveis no
presente, bem como, dos seus valores e dos valores das demais variaveis
defasadas no tempo, mais o erro (ruido branco). E para ser estavel o VAR tem que
ser estacionario, isso significa que o comportamento da série ndo se altera com o
passar do tempo, ou seja, média e fungdo de autocovaridncia ndo mudam se
caminharmos no tempo (BARROS et al. 2010).

A estacionariedade de uma série temporal pode ser verificada mediante testes
de raiz unitaria. Para testar se a série possui raiz unitaria ou nao a hipotese nula é o
= 0. A nao rejeicao desta hipdtese significa que 6 =0 e p =1, ou seja, temos uma raiz
unitaria, o que significa que a série temporal em estudo € n&o estacionaria.
Observa-se ainda que, quando 6 = 0 a equagéo 1 se torna Ay, = (y,-y,,) = [1. Como
L] é termo de ruido branco, ele é estacionario, o que significa que as primeiras
diferencas de uma série temporal de passeio aleatério sdo estacionarias (ENDERS,
1995).

Sendo o termo de erro [1 autocorrelacionado deve-se incluir termos de

diferenga defasados: Ay, ; = (V.1 - Yio)s AYr = (Vs - YV.3)- Neste caso, a equagdo

com o intercepto, por exemplo, seria igual a:

m
AYt:Bl+B2t+8Yz—1+§aiAYt—i+D (1)

Para testar a significancia do coeficiente § utiliza-se o teste de Dickey-Fuller

1/4
Aumentado (ADF) p = int[lZ* (1%) ] Caso a hipétese nula HO: 6 = 0 seja

rejeitada a série de dados ndo possui raiz unitaria, ou seja, ela € estacionaria, ou
ainda, integrada de ordem 0 indicada por 1(0). Quando a série de dados possui raiz

unitaria faz-se o teste se as primeiras diferengas sdo estacionarias. Sendo rejeitada
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a hipotese HO: & = 0 as primeiras diferengas sao estacionarias e a série original é
integrada de ordem 1, indicada por (1) e expressas a partir da equagao anterior,

como:

A(Ay,) = By +3AY  + Y a0, AY 4+ [ 2)
i=1

Portanto, uma das tarefas mais importantes em Séries Temporais € identificar
estes componentes visando a decomposigao da série estudada e a estacionariedade
€ uma condicdo fundamental para as propriedades dos estimadores do modelo VAR.
O modelo VAR simples bidimensional, com duas variaveis, pode ser representado,
matematicamente, de acordo com as equacgdes (3) e (4) a seguir, em que y, € z,
sao series estacionarias e podem representar o comportamento de duas séries

diferentes no tempo e ey, e gz, sdo ruidos brancos com desvios padrdo oy e oz,

(UM
respectivamente; e gy, e gz, sdo ndo correlacionados:

v =B =Bz tvu,, t Ve ey, (3)

z,= Boo = By Vet Vo, t V.t ez, 4)

As equacgdes (3) e (4) formam o sistema que relaciona y, e z,. Se

considerarmos as duas equagdes conjuntamente, existira uma relagdo unidirecional

entre os valores atuais da variavel y, para z,, como um “feedback” entre as duas

séries (ENDERS, 1995). As mesmas podem ser representadas num formato
matricial chamado VAR estrutural.

Formalmente,

[ 1 512] {yt] _ {510] 4 {“/11 712] [%—1] 1 [Eyt]
Bor 1 2t Bao Y21 V22 [Rt-1 €2t (5)
Bx, = Ty +Tx, tg (6)

Pré-multiplicando o sistema pela inversa de B, tem-se:
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lel

B

-

B 'Bx,=B 'Ty+B 'T\x_, +B '

Tal que a inversa de B seja:

1 Bi2 T
1—pB12821  1—p12821
Ba21 1
1—pB12B821 1—f12821

Pro
Bao

(7)

Sims (1980) destaca que os termos de erro séo fungdes de inovagodes, que

podem ser dados por:

-1
B Et

- 1 B12
1-B12821 1-P12821
Ba1 1
1-B12821 1—p12821

€1t
€a¢

(8)

Assim, os termos de erro seriam compostos pelas inovagbes gy, e ¢z,, que

apresenta-se num VAR(1) como segue:

X, = v+ Ax te

(9)

onde, v = B''T'y; 4, = B'T'; e ¢, = B™'¢,; x, € um vetor (nx1) que contém

as variaveis presentes no modelo; v € um vetor (nx1) de interceptos; 4, é uma

matriz (nxn ) de coeficientes; e e, € um vetor (nx1) de erros, que s&o ruido branco. A

generalizagdo do modelo auto-regressivo de ordem um, VAR(1), para um modelo

auto-regressivo de ordem superior, VAR(p), pode ser apresentado da seguinte

forma:
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X, =v+Ax,;+.. +Apxt,p te, onde p= 15 27 3... (10)

onde, x, € um vetor (kx, ) que contém as variaveis presentes no modelo; v &
um vetor (kx,) de interceptos; 4, € uma matriz (kxk ) de coeficientes; e e, é um
vetor (kx,) de erros, formados pelas inovacdes tanto de y, e z,, g, e ez,
respectivamente. O erro e, possui média zero, variancia constante e ndo sdo
correlacionados serialmente. Enquanto que a covariancia entre as inovagoes gy, e

ez, € diferente de zero, ou seja, COV (gy,; €z,) #0.

E a partir da verificacdo da existéncia de uma correlagdo entre as inovagdes
de cada série, que Sims (1980) destaca a possibilidade da mensuragdo do impacto
de uma variavel sobre outra. Dessa forma, o préximo passo € testar a causalidade

de Granger, em seguida, a fungao impulso resposta e a decomposi¢ao da variancia.

3.1 Teste de causalidade de Granger

Para testar quais variaveis reagem a choques de umas nas outras, observando
as relagbes de interdependéncia unidirecionais e bidirecionais, o teste de
causalidade de Granger visa estabelecer as relagdes de dependéncia entre as
variaveis e supde que as informagdes estejam contidas exclusivamente nos dados
das séries temporais das variaveis utilizadas, ou seja, que as variaveis sejam
endogenas ao modelo (GRANGER, 1969). O modelo simples de causalidade pode

ser representado conforme as equacgdes (11) e (12) a seguir:

Vi= X TV T E (11)
2= X Ty T, (12)

A definicdo de causalidade apresentada pelas equacdes acima demonstra que

z, causa y, e y, causa z,, no sentido de Granger, desde que os coeficientes sejam

estatisticamente diferentes de zero. Se ambos esses eventos ocorrem, ha uma
causalidade bilateral entre y, e z, (GRANGER, 1969).
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3.2 Fungao impulso resposta e Decomposicao de variancia

Por fim realiza-se as inferéncias acerca das relacbes dindmicas entre as
variaveis. Usamos a fun¢do de impulso-resposta (IRF), que apresenta a resposta as
inovagdes em uma variavel a um impacto de uma unidade de erro padrao sobre
cada variavel e a decomposi¢ao da variancia (VDC) dos erros de previsédo, que pode
encontrar a fragdo da variancia do erro projetado para cada valor, que resulta da
capacidade de explicagdo de cada uma das variaveis na determinagao da variavel
de interesse. A ideia é fazer o acompanhamento do impacto de um choque em uma

destas variaveis, nela mesma e nas demais que compdem o sistema (PIMENTA
JUNIOR; SCHERMA, 2005, p. 22).

A questao sobre o impacto de um choque em uma ou mais variaveis pode ser
vista pela transformacéo de um processo de vetores auto-regressivos, VAR, em um
processo de vetores de médias moveis, VMM. Respeitada a condicdo de
estabilidade e de invertibilidade, este processo de transformagao gerara a fungéo
impulso-resposta, proporcionando assim, uma forma de analisar um impacto de
choque sobre uma série em questdo. Além disso, podera ser feita a analise de
decomposigcdo do erro de previsao, que destacara o impacto de y, em z, e vice
versa, garantindo assim, um resultado que explicitara a dire¢cado de causalidade entre

as séries.

Formalmente, pode-se representar um processo VAR, descrito nas equagdes

(3) e (4), na forma de um processo VMM da seguinte maneira:

Yt 10 Q11 2| (Y €14
<t Q20 Qo1 Qaz| |2t-1 €2t (13)

I
_|_

Representando as meédias de y, e z por y e z , respectivamente,

considerando a expressdao em termos de choque e aplicando a condigao de

estacionaridade, obtém-se a seguinte representagado matricial:

y [ ]| Jeres
_| + +
Z] ; [0421 0422] [62t—i] (14)
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Verifica-se a relagao existente entre as variaveis postas no modelo com os

termos de erro associados a elas, cujo vetor € dado como segue:

{elt] _ 1 { 1 —ﬁu] [53/1
ot 1 — BigfBor | =B 1 €2 (15)

Combinando as equacdes (14) e (15), obtém-se

Ye|

2t
o = A 1 — b2

Substituindo "~ 1 — 3138 |—B21 1 | em(16),
Yt Yy = 11 (%) @12(@] [eyt_@-]

= 7| + _ :

L’t] [Z] z [@21(@) G22(1) | |E2e—i

ou X, =pt ) O, (18)

ISIEN-Y|

] i[all 0612] { 1 —512] 4 |:€yt]
1— 612521 — [021 Qo —Bn 1 EZt (16)

(17)

3.3 Fonte dos dados e variaveis utilizadas

As séries utilizadas neste trabalho foram extraidas de fontes distintas. A taxa
de cambio utilizada foi a comercial, real (R$) por délar americano (US$), que se
encontra disponivel na base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2019) extraida do Banco Central (BACEN). A série de prego do milho
recebido pelos produtores brasileiros a vista por saca de 60 kg, descontado o prazo
de pagamento pela taxa CDI/CETIP foi obtido através do indicador do milho
ESALQ/BM&FBOVESPA do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(CEPEA, 2019). E a quantidade exportada em quilogramas (Kg) foram extraidos da
base de dados estatisticos de comércio exterior do Ministério da Industria, Comércio
Exterior e Servigos (Mdic) (COMEX STAT FAT_PPE_PPI, 2019). Os dados sao
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mensais com inicio em janeiro de 2009 e término em dezembro de 2019,

constituindo assim um conjunto de 132 observagdes. E o software utilizado para

realizar as estimacodes sera o Gretl.

Tabela 2 - Variaveis a serem utilizadas no modelo

Série utilizada Descrigao

Quantidade Quantidade exportada em
Exportada quilogramas
Preco do milho recebido pelos
produtores brasileiros a vista por saca
Preco

de 60 kg, descontado o prazo de
pagamento pela taxa CDI/CETIP

L Taxa de cdmbio comercial, real (RS)
Taxa de Cambio i .
por délar americano (USS)

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Unidade de o
Fonte . Periodicidade
medida
Mdic Kg mensal
CEPEA
RS mensal
(ESALQ/BM&FBOVESPA)
IPEAData (BACEN) RS/USS mensal
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados descreve inicialmente os testes de
estacionariedade das séries. Em seguida, sdo expostos os resultados dos testes de
causalidade de Granger e do modelo dos vetores autorregressivos, das fungdes

impulso resposta e das decomposicdes de variancia.

4.1. Teste de estacionariedade das séries

Como os dados analisados tratam-se de séries temporais, o primeiro teste a
ser realizado é verificar se as séries sdo estacionarias no nivel ou tornam-se
estacionarias nas diferengas. Pois, conforme ja explicado em Barros et al. (2010),
para se trabalhar com a metodologia VAR € necessario que as séries temporais
utilizadas no modelo sejam estacionarias, ou seja, que apresentem caracteristicas

estatisticas constantes ao longo do tempo.

Primeiramente, procedemos a analise grafica das séries em estudo, com a
finalidade de verificar a existéncia de quebras estruturais no intervalo de valores
referentes a cada variavel a ser utilizada no modelo, uma vez que a presenca destas
distorce os resultados do teste de raiz unitaria, tornando-o viesado. Desse modo, é
indispensavel a deteccdo de tal fator, bem como sua corre¢cdo, para que 0s
resultados sejam validos.

Gréficos 6 - Preco do milho (R$)
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Gréficos 7 - Quantidade Exportada (Kg)
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Graficos 8 - Taxa de cambio (R$/ US$)
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Através da inspecdo visual do grafico observa-se na série Quantidade
Exportada de milho em quilograma (Kg) picos que se repetem todo ano em sua
trajetéria, o que se pode inferir que essa variavel apresenta caracteristicas de
sazonalidade. Com isso, € necessario submeter a série ao teste dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) utilizando dummies sazonais. O resultado testou
positivo, ndo s6 para sazonalidade, nos meses de fevereiro a julho, como também
para tendéncia de crescimento linear, correspondente a 57% da série, com 10% de

significancia. (Anexo 1)

Assim como, é possivel observar através dos graficos que as séries Preco do
milho (R$) e Taxa de Cambio (R$/US$) também estdo sujeitas a tendéncia de

crescimento linear. Submetendo as séries ao teste MQO, utilizando tendéncia
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temporal, a série de Preco testou positivo com 53% de correspondéncia e a série

Taxa de Cambio, também, testa positivo com 82%. (Anexo 2)

Apos a deteccdo e correcado das devidas quebras estruturais, aplica-se o teste
Dickey-Fuller aumentado (ADF), o qual tem na hipo6tese nula (HO) a presencga da raiz
unitaria ou nao-estacionariedade da série. Os resultados para o teste Dickey-Fuller
aumentado (ADF), demonstraram que as séries Preco (R$) e Quantidade Exportada
do milho (Kg) rejeitam a hipotese nula (HO), confirmando a estacionariedade das
séries. Ja na série Taxa de Cambio (R$/ US$) a hipétese nula de existéncia de raiz
unitaria para a analise realizada com constante e tendéncia nao foi rejeitada, o que a
caracteriza como série nao-estacionaria, por isso, tratamos a série com a primeira
diferenga, seguindo a bibliografia em que Gujarati e Porter (2011, p. 753) afirmam
que “se uma série temporal tem uma raiz unitaria, as primeiras diferencas dessas

séries temporais sao estacionarias”.(Conforme anexos 3 a 5)

Tabela 3: Resultados do teste ADF para as variaveis do modelo

Em nivel
Variavel p-valor (Tp) Lags Resultado p-valor (Tt) Lags Resultado
Quantidade . -
1,054e-006 3 Rejeita a HO 1,193e-005 3 Rejeita a HO
Exportada
Prego 0,007763 3 Rejeita a HO 0,04068 3 Rejeita a HO
Taxa de . Ndo rejeita a
. 0,03316 3 Rejeita a HO 0,1055 3
Cambio HO
Na primeira diferenga
Variavel p-valor (Tp) Lags Resultado p-valor (Tt) Lags Resultado
Quantidade - I
2,604e-008 5 Rejeita a HO 4,898e-007 5 Rejeita a HO
Exportada
Preco 1,321e-012 0 Rejeita a HO 1,678e-011 0 Rejeita a HO
Taxa de . -
. 6,23e-006 2 Rejeita a HO 4,252e-005 2 Rejeita a HO
Cambio

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

T Andlise realizada apenas com constante; Tt Analise realizada com constante e tendéncia da série

Um p-valor elevado (geralmente acima de 0,10) aponta para a ndo rejei¢do de Ho e evidencia a presenca de raiz unitaria na série.

O proximo passo consiste em determinar o numero de defasagens utilizados no
modelo VAR. Com relagéo a escolha do numero de lags (defasagens), optou-se pela

utilizacdo dos critérios de informagdo de Akaike (AIC), Schwartz (BIC) e
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Hannan-Quinn (HQC). Essas informagdes podem ser identificadas pela presenga do
asterisco nos testes, considerando que menores valores da varidancia em um dos
trés critérios sao indicativos de melhor adequacédo de um determinado modelo, ou
seja, deve-se escolher o menor valor apresentado pelo respectivo critério de
informacgéo, logo, foram selecionadas trés defasagens, conforme indicado pelo

critério Akaike que € o mais criterioso entre os trés.(Anexo 6)

4.2. Teste de causalidade de Granger

Reforgcando o exposto na metodologia, o teste de causalidade de Granger
“deve mostrar se uma série temporal provoca outra, se seus valores defasados sao
preditores significativos da outra série e se a relagéo inversa se verifica ou n&o de
forma significativa” (PIMENTA JUNIOR e SCHERMA, 2005). Em outras palavras, o
teste de causalidade de Granger procura determinar o sentido causal entre duas
variaveis, estipulando que X "Granger-causa" Y se valores passados de X ajudam a

prever o valor presente de Y.

Assim, as tabelas 4, 5 e 6 apresentam os respectivos resultados do teste para
as trés variaveis em analise, nas quais as hipéteses nulas so serdo rejeitadas nos
casos em que o p-valor (a probabilidade) for menor que o valor a, por padréao
ajustado em 10% (a = 0,10). Pois determinar as relagdes de causalidade, que
eventualmente possam existir entre as séries, ajuda a definir a ordem adequada de

entrada das variaveis na estimacao do Vetor-Autoregressivo.

Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger para a variavel Prego do milho a vista (R$)

t PRECO 260,94 [0,0000] Rejeita a HO
t s QUANT 5,8548 [0,0009] Rejeita a HO
d_t CAMBIO 1,6712 [0,1773] Nao rejeita a HO

Elaborada pelo autor (2020), com base nos dados da pesquisa

A hipdtese nula (HO) afirma que as varidveis ndo Granger causam o Prego, ou seja, os coeficientes das
varidveis defasadas sdo estatisticamente iguais a zero.

Dessa forma, pode-se concluir na tabela 4, que Quantidade Granger-causa

Preco porque, como o p-valor 0,0009 é muito baixo, podemos dizer definitivamente
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que os coeficientes de Quantidade no modelo com o Pre¢co como variavel
dependente ndo sao iguais a zero e entdo eles afetam o desempenho futuro de
Preco. Ja para os coeficientes de Taxa de cambio pode ser dito o inverso quando o
Preco é a variavel dependente. Como o p-valor de 0,1773 é superior ao nivel de
significancia de 10%, podemos concluir que os coeficientes da Taxa de cambio s&o
iguais a zero e, como tal, ndo oferecem outras informagdes sobre a previsdo do

futuro de Preco.

O que significa, que através da Tabela 4, que mostra o teste de causalidade de
Granger para a variavel Preco do milho (t. PRECO), pode-se inferir que esta variavel
nao € causada pela Taxa de Cambio (d_t CAMBIO), a um nivel de significancia de
10%, ou seja, o Preco do milho recebido pelos produtores brasileiros ndo sofre
influéncia significativa da Taxa de Cambio (R/U$). Mas nao se pode dizer o mesmo
das variaveis Preco (t_PRECO) e Quantidade Exportada em Kg (t_s_ QUANT), que

rejeitam a hipdtese nula.

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger para a variavel Quantidade Exportada (Kg)

t PRECO 1,8388 [0,1442] N3o rejeita a HO
t_s_QUANT 42,963 [0,0000] Rejeita a HO
d_t_ CAMBIO 0,36527 [0,7782] N3o rejeita a HO

Elaborada pelo autor (2020), com base nos dados da pesquisa

A hipdtese nula (HO) afirma que as variaveis ndo Granger causam a Quantidade Exportada, ou seja, os
coeficientes das varidveis defasadas sdo estatisticamente iguais a zero.

Com a anadlise da Tabela 5, percebe-se que nao foi possivel rejeitar a hipotese
nula, a um nivel de significancia de 10%, de que as variaveis Preco (t_ PRECO) e
Taxa de Cambio (d_t CAMBIO) ndo causam, no sentido de Granger, variagdes na
Quantidade Exportada de milho em quilograma (t_s QUANT). Assim, os resultados
sugerem que a Quantidade Exportada ndo pode ter como preditores significativos os
valores da série Prego do milho e Taxa de cambio, e que esta é causada por valores

passados de si mesma.

Ja os resultados apresentados na tabela 6 indicam que, a um nivel de

significancia de 10%, a variavel Quantidade Exportada em quilograma (t_s_ QUANT)
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nao causa, no sentido de Granger, efeitos expressivos na variavel Taxa de Cambio
(d_t_CAMBIO).

Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger para a variavel Taxa de Cambio (R$/ US$)

t PRECO 2,2601 [0,0853] Rejeita a HO
t s_QUANT 1,0378 [0,3788] N3o rejeita a HO
d_t_CAMBIO 6,2751 [0,0006] Rejeita a HO

Elaborada pelo autor (2020), com base nos dados da pesquisa

A hipdtese nula (HO) afirma que as varidveis ndo Granger causam a Taxa de Cambio, ou seja, os coeficientes
das varidveis defasadas sdo estatisticamente iguais a zero.

Os resultados mostram que esta é causada por valores passados de si mesma
e pela variavel Pregco do milho (t. PRECO), o que pressupde-se a nao existéncia de
causalidade entre a Quantidade Exportada e a Taxa de Cambio, diferentemente do

Preco do milho e da Taxa de Cambio que rejeitam a hipotese nula.

4.3. Testes do modelo dos vetores autorregressivos

Apods o teste de Causalidade de Granger a ordem adequada de entrada das
variaveis para a analise dos residuos, de acordo com a decomposi¢cdo de Cholesky
e seguindo o entendimento de Enders (1995), de motivacdo tedrica para a
ordenacéo, posicionara primeiro a Taxa de Cambio, que € a variavel que pode sofrer
impacto imediato em relagdo as demais variaveis, depois o Preco, que pode sofrer
impacto imediato da ultima variavel mas, néo sofre impacto da primeira, € no mesmo
sentido entra, por fim, a Quantidade com o objetivo de descrever a dindmica da
evolugdo de um conjunto de variaveis a partir de uma trajetéria comum estimando o

VAR, segundo as equacgdes 3 a 10.

Estima-se, portanto, o modelo VAR (p) com trés variaveis endoégenas, com
constante e sem tendéncia, utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com 132 observagdes (Conforme anexos 7, 8 e 9). A seguir o modelo é
analisado através dos resultados da fungcao impulso resposta em fung¢ao de choques

sobre as variaveis e das decomposicdes de variancia.
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4.3.1. Analise das fungoes de impulso resposta

A fungao impulso-resposta demonstra o comportamento das variaveis de Prego
(t PRECO) e Quantidade Exportada de milho (t_s_QUANT) quando submetidas a
choques ou inovagdes. Tendo em vista que a pesquisa tem como objetivo analisar o
impacto da Taxa de Cambio nas demais variaveis, entédo, o grafico 9 ira apresentar

os resultados das fungdes impulso resposta para esta variavel (d_t CAMBIO).

Grafico 9 - Resposta das variaveis a um choque na Taxa de Cambio
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Elaborado pelo autor (2020)

Conforme o Grafico 9, um choque na variavel Taxa de Cambio (d_t CAMBIO)
causa efeito imediatamente positivo nas variaveis Preco do milho recebido pelos
produtores e Quantidade Exportada. O Preco (t PRECO) que inicialmente sofre alta
apés o choque no primeiro més, em seguida demonstra uma certa rigidez
apresentando uma pequena queda até o segundo més, mas logo depois, volta a
apresentar um rapido crescimento até o quarto més, onde se estabiliza durante o
quinto més e pega mais um fbélego para subir mais um pouco até o sexto més,
quando passa a cair até retornar a estabilidade no décimo sétimo més, o que
demonstra um efeito de curto prazo. A variavel de Quantidade (t_s QUANT), por
sua vez, apresenta alta imediata até o quarto més, quando passa a cair até o décimo
més, chegando a apresentar efeito negativo durante seu retorno a estabilidade
desde o oitavo més, para finalmente retomar o crescimento, estabilizando por volta

do décimo sétimo més.
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Esses resultados mostram que ha um certo grau de sensibilidade das variaveis
a alteragcdes na Taxa de Cambio, que influenciam a competitividade de preco do
milho brasileiro modificando as decisdes do produtor em destinar sua produgao para
0 mercado interno ou para o mercado externo. Pode-se entender, por exemplo, que
uma depreciagdao cambial implica uma desvalorizagdo da moeda local, no caso o
Real, porque ha um aumento no valor da Taxa de Cambio, que é o preco da moeda
estrangeira, tornando as exportagdes com pregos mais competitivos no mercado
externo, havendo assim uma maior demanda la fora pelo milho do Brasil, uma vez

que, o importador estrangeiro precisa desembolsar menos ddlares para adquiri-lo.

Em contrapartida, o aumento das exporta¢gdes leva a uma escassez do milho
no mercado doméstico, gerando uma alta nos pregos internos de acordo com a
elasticidade das funcbes de oferta e demanda, o que significa que quando a
demanda é maior do que a oferta, em mercados de concorréncia perfeita, os pregcos
tendem a crescer. E segundo Smith (2008) de acordo com a Lei da demanda o
preco e a quantidade demandada num determinado mercado estdo inversamente
relacionados, em outras palavras, quanto mais alto for o preco de um produto,

menos pessoas estardo dispostas ou poderao compra-lo.

4.3.2. Analise das decomposig¢oes de variancia

A anadlise de decomposi¢cdo da varidncia explica, em percentuais e
organizados por intervalos temporais mensais, o poder de influéncia de uma variavel
sobre outra através da variancia do erro de previsdo decorrente de cada variavel
endogena ao longo do cenario de previsao. Na primeira coluna dessas tabelas, sdo
expostos os periodos de defasagem em meses até o vigésimo por se verificar que, a
partir desse periodo, ndo ha mudangas consideraveis. Na segunda coluna se
encontra o erro padrdao e nas colunas 3, 4 e 5, as decomposi¢cées do erro de

previsdo de cada variavel.

A analise da decomposicado de variancia vista na Tabela 7 indica que o Preco
do milho (t._ PRECO) varia principalmente em funcéo de si e de mudangas ocorridas
na Quantidade Exportada (t_s QUANT), que é responsavel pelo comportamento do

preco recebido pelos produtores em torno de 38,10%, além da Taxa de Cambio
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(d_t CAMBIO) apresentar resultados que evidenciam sua contribuicdo na
determinacao dos valores do Prego do milho, com poder de explicagdo em torno de
7,20%.

Tabela 7 -Decomposi¢do da variancia para Prego Tabela 8 - Decomposigao da variancia para Quantidade
periodo | erro padrdo |d_t_CAMBIO | t_PRECO |t_s_QUANT periodo erro padrao d_t_CAMBIO | t_PRECO |t_s_QUANT
1 1,71044 0,0682 (99,9318| 0,0000 1 7,26757e+008 | 0,0023 |0,5426 | 99,4554
2 2,51003 0,3592 |99,2374] 0,4033 2 9,54225e+008 | 0,0021 |0,5308 | 99,4674
3 3,04783 0,2879 |99,0807| 0,6315 3 1,1162e+009 0,3220 |0,6664 | 99,0119
4 3,48265 1,2219 |94,0798( 4,6984 4 1,15881e+009 | 0,8200 (1,0297 | 98,1505
5 3,92035 2,6996 |86,0105| 11,2899 5 1,17517e+009 | 1,3660 (2,1707 | 96,4636
6 4,3415 3,5373 76,4374 20,0256 6 1,18503e+009 | 1,5302 (3,2761 | 95,1940
7 4,70645 4,1617 |68,3893| 27,4494 7 1,20225e+009 | 1,5021 (4,3180 | 94,1802
8 4,99484 4,9418 62,3234 32,7351 8 1,22545e+009 | 1,4672 |(4,8606 | 93,6725
9 5,18456 5,6776 |58,5401( 35,7826 9 1,24654e+009 | 1,5207 (5,1002 | 93,3794
10 5,29149 6,2509 |56,4214( 37,3281 10 |[1,26244e+009 ( 1,6640 |5,1296 | 93,2067
11 5,34158 6,6876 |55,4159( 37,8968 11 |1,27156e+009 | 1,8322 |5,1009 | 93,0672
12 5,36081 6,9863 |55,0212| 37,9928 12 [1,27582e+009 | 1,9750 |5,0700 | 92,9553
13 5,36656 7,1448 54,9063 37,9492 13 | 1,27726e+009 | 2,0695 |[5,0603 | 92,8705
14 5,36885 7,2065 |54,8699( 37,9239 14 |1,27768e+009 | 2,1182 |5,0669 | 92,8152
15 5,37126 7,2191 |54,8320( 37,9492 15 |1,27797e+009 | 2,1349 |5,0783 | 92,7871
16 5,37397 7,2142 |54,7840( 38,0020 16 |1,27838e+009 | 2,1368 (5,0871 | 92,7763
17 5,37629 7,2081 |54,7397( 38,0524 17 |1,27885e+009 | 2,1353 (5,0909 | 92,7741
18 5,37779 7,2060 |54,7098( 38,0845 18 |[1,27924e+009 ( 2,1351 |5,0911 | 92,7741
19 5,37851 7,2068 |54,6951( 38,0984 19 |[1,27949e+009 | 2,1368 |5,0899 | 92,7736
20 5,37875 7,2084 |54,6907( 38,1011 20 [1,27961e+009 | 2,1392 |5,0889 | 92,7722
Elaborado pelo autor 2020 Elaborado pelo autor 2020

Os valores da Quantidade exportada do milho brasileiro sdo explicados, na
tabela 8, a 5,08% em funcéo da variavel Preco (t PRECO) e cerca de 2,13% é o
percentual de explicagdo da variavel Taxa de Cémbio (d_t CAMBIO) do total da
variacdo da Quantidade exportada em quilogramas (t_s QUANT). Os resultados
sugerem que o cambio afeta as variaveis de Preco e Quantidade, mas apresenta
baixo poder para explica-las. Uma possivel explicagao para o elevado percentual de
dependéncia das variaveis em funcdo delas mesmas pode estar atrelada a fatores

inerentes ao mercado do milho e menos em fungéo das variaveis do modelo.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar as relagbes de causalidade e
influéncia existentes entre a Taxa de Cambio e as variaveis Quantidade Exportada
do milho brasileiro e o Prego recebido pelos produtores, entre o periodo de janeiro
de 2009 e dezembro de 2019, por meio dos testes de causalidade de Granger e do
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). O teste de causalidade no sentido de
Granger mostrou que a Quantidade Exportada de milho afeta o Prego, bem como, o
Preco Granger-causa a Taxa de Cambio. Além de, demonstrar que tanto a variavel
Preco recebido pelos produtores como a Quantidade Exportada ndo podem ter como
bons preditores os valores da série Taxa de Cambio. E, de acordo com as
estatisticas apresentadas no teste, ndo se pode afirmar, também, que existe a

relagao contraria da variavel Quantidade Exportada em relagdo a Taxa de Cambio.

As relagdes de influéncia entre as séries estabelecidas nesta dissertacdo foram
analisadas, inicialmente, por meio das fungdes de impulso resposta e,
posteriormente, através da decomposicdo de variancia. No que se refere a funcao
impulso-resposta, verificou-se que, apds aplicagao de choques nas trés variaveis, o
efeito ocasionado nas séries, apresentou tendéncia de estabilizacdo decorridos
alguns meses do impulso. Em relagdo as decomposi¢cbes de varidncia, foram
observadas até o periodo de 20 meses, tendo as variaveis apresentado percentuais
que as caracterizam como estruturas basicamente autoregressivas: A variavel Preco
recebido pelo produtor com um percentual de 54,69% de auto-explicagdo e a
Quantidade Exportada explicada por si mesma em 92,77%. Os valores se referem
ao més 20 de cada uma das séries. Assim, excetuando-se os préprios valores das
séries e a representatividade da variavel Quantidade Exportada em relacéo ao Preco
de 38,10%, a participacdo das demais variaveis no modelo possuem baixa

representatividade explicativa.

Portanto, a Taxa de Cambio afeta positivamente o Pre¢co e a Quantidade
Exportada, tornando as exportacbes do milho brasileiro mais competitivas no
mercado externo e consequentemente desabastecendo o mercado interno. No
entanto, apresenta baixo poder de explicacdo das variaveis com percentuais
correspondentes a 7,20% e 2,13%, respectivamente. Com isso, entende-se que a

valorizagédo ou desvalorizagdo do cambio ndo gera um efeito consideravel no Prego
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do milho e na Quantidade Exportada porque seus maiores determinantes sao

aspectos inerentes ao mercado do milho.

Assim, os resultados encontrados corroboram estudos presentes na literatura
como Andrade e Vieira (2018), cujas evidéncias demonstram que variaveis como
taxa de cambio real tém pouco poder para determinar o comportamento das
exportacbes de commodities e as variaveis utilizadas no modelo ndo estédo
conseguindo explicar o desempenho exportador do pais, uma vez que, o milho
brasileiro, hoje, € muito competitivo no comércio internacional e sua produgao
apresenta vantagens muito além dos retornos da taxa de cambio. “Porque apesar
das variacbes do cambio afetar a rentabilidade do setor exportador, desde que
esteja entre a margem e os retornos atinjam um minimo aceitavel, pelo menos no
curto prazo, a producao deve continuar e eventuais oscilagdes no cambio pouco

afetariam a permanéncia das commodities no mercado internacional.”

Dessa forma, com os resultados apresentados espera-se contribuir para o
entendimento da dindmica existente no mercado do milho brasileiro. Além de, no
que concerne ao direcionamento de estudos futuros, surge como alternativa de
analise a determinacao de variaveis diferentes das usadas nesta pesquisa, quando
se dispuser, por exemplo, de séries histéricas mais longas do Prego Futuro do milho
e se possa trabalhar com maior numero de graus de liberdade, além da utilizacdo de

alguma dummy exdgena para captar possiveis efeitos ndo observados.
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ANEXOS

Anexo 1 - Teste de sazonalidade e tendéncia na série Quantidade Exportada de milho

Modelo 1: MQ0, usando as observagdes 2009:01-2015:12 (T = 132)
Variavel dependente: QUANT
coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 1,68428e+09 2,33504e+08 T.213 4,76c-011 ***
dmz —-1,25083e+09 3,815927=+08 -3, 380 0,0010 Ll
dm3 -Z,04579=+0%9 3,81814e+08 -5,358 3,94e-07 &&=
dm4 -2 ,50046e+09 3,B81720e+08 -6,551 1l,37e-09 **%=%
dm5S —2,58980e409 3,B81e45e+408 -6, 786 4,23e-010 **%=
dmé —-Z,5779Z=40%9 3,81588=408 -6, 756 4,82e-010 **%=%
dm7 —1,43681e409 3,B81551=+408 -3,766 0,0003 L
time 1,7254%9=407 2,6810%9=406 6,451 2,25e-09 *%%
Média war. dependente 1,80e+08 D.P. war. dependente 1,74e+08
Soma resid. guadrados 1, 70e+20 E.P. da regressao 1,17e+09
R—quadrado O, =N1704 E—quadrado ajustado 0,547526
F(7, 124) 23,64565 P-valor (F) 3,66e-20
Log da werossimilhanca —25%39, 541 Critério de Akaike S58585,082
Critério de Schwarz 0818,144 Critério Hannan-Quinn 5904,453
rd 0, 746562 Durbin-Watson 0,547445
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Anexo 2 - Testes de tendéncia nas séries Preco do milho e Taxa de cambio

Modelo 5: MQO, usando as observagdes 2009:01-2019:12

Variavel dependente: PRECO

OCmitido devido a colinearidade exata: dml2

(T =132)

1,24e-02]1 ***

0, 9725
0,8507
0, 6428
0, 6730
0,5583
0, 4558
0,2255
0,3551
0,4809
0,5672
0,8458

coeficiente erro padrdo razdo-t
const 22,0475 1,87645 11,75
cim1 0,0B05335 2,33153 0,03454
dm2 0,4359741 2,33082 0,1887
dm3 1,08349 2,33018 0,4650
cim4 -0, 985480 2,32%61 -0,4230
dms -1,36718 2,32910 -0,5870
dmé ~1,74252 2,32867 -0,7483
dm7 -2,836595 2,32830 -1,218
dms -2,16138 2,32799 -0,9284
dm% -1, 64580 2,32776 -0,7070
dmlo -1,3356% 2,32759 -0,5739
dmll -0, 453753 2,32749 -0,1850
time 0,145338 0,0125197 11,61

Média war. dependente 30,80205
Soma resid. guadrados 3545,458

R-gquadrado 0,539762
F{l1z, 11%) 11,63014
Log da verossimilhanca -404, 4808
Critério de Schwarz BT2,4381
rd 0,529542

2,692-021 #*%#%

D.P. var. dependente

E.P. da regresséo
R-guadrado ajusta
P-valor (F)

Critério de Akaik

do

=

Critério Hannan-Quinn

Durbin-Watson

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 9

Modelo &: MQO, usando as observagdes 2009:01-2019:12

Variavel dependente: CAMBIO

Cmitido devido a colinearidade exata: dml2

(T =

7,665476
5,458366
0,493351
3,46e-15
834, 9617
850, 15804
0,151205

(cim1)

132)

1,532-019 %%

0,8435
0,9629
0,9690
0,8076
0,9310
0,8749
0, 6959
0,8563
0,8821
0,7957
0,9210

2,80e-04g #**

nte

do

0,834203
0,369129
0, 804200
7,29e-39
123, 8097
139,0384

coeficiente erro padrdo razdo-t
const 1,37969 0,126898 10,87
dml 0,031185%8 0,157673 D,1978
cm2 0,00734444 0,157625 0,04659
clm3 0,00613545 0,157582 0,03894
clm4 -0,0384554 0,157543 -0,2441
dms -0,0136734 0,157508 -0,08681
dmé -0,0248370 0,1574789 -0,1577
dm7 —-0,0616823 0,157454 -0,3917
dmi -0,0285731 0,157434 -0,1815
dms 0,0233906 0,157418 0,1486
dml0 —0,0408457 0,157406 —-0,2585
cmll —0,0156365 0,157400 —-0,095934
time 0,0197817 0,000846663 23,36
Média var. dependente 2,682203 D.P. var. depende
Soma resid. gquadrados 16,21452 E.P. da regresséo
E—guadrado 0,822136 E—guadrado ajusta
F{lz, 119} 45,83743 P-walor (F)
Log da verossimilhanca —-48,90484 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 1€61,2861 Critério Hannan-Quinn
rd 0,937736 Durbin-Watson

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 11

0,07T7959

(dm3)
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Anexo 3 - Teste de estacionariedade das séries (ADF) para a QUANTIDADE

Em nivel

Teste bumentado de Dickey-Fuller para t_s_ QUARNT

testar para baixo a partir de 12
tamanho da amostra: 128

defasagens, critério AIC

hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1
teste com constante
incluindo 3 defasagens de (1-L}t s QUANT
modelo: {1-L}yy = b0 + {a-1)*y(-1) + ... + ¢
valor estimado de (a — 1): -0,436561
estatistica de teste: tau c(l) = -5,589612
p-valor assintotico 1,054e-006
coeficiente de 1? ordem para e: -0,015

diferencas defasadas: F (3, 123}

com constante e tendéncia

incluindo 3 defasagens de (1-L}
modelo: (1-L}y = b0 + bl1*t + (a
valor estimado de {(a — 1): -0,4
estatlistica de teste: tau ct(l)
p-valor assintdotico 1,153e-005
coeficiente de 1° ordem para e:
diferencas defasadas: F (3, 122}

Na primeira diferenga

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

testar para baixo a partir de 12

tamanho da amostra: 125

hipotese nula de raiz unitaria: a

teste com constante

incluindo 5 defasagens de (1-L)
modelo: (1-Liy = b0 + [(a-1)*%*y(-
wvalor estimado de (a — 1l)}: -1,6
estatlistica de teste: tau c(l)

p-valor assintotico 2, 604e-008

coeficiente de 1° ordem para e:
diferengas defasadas: F(5, 118}

com constante e tendéncia
incluindo 5 defasagens de (1-L)
modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a
wvalor estimado de (a - 1l): -1,6
estatistica de teste: tau ct (1)
p-valor assintotico 4, 8%8=-007
coeficiente de 1° ordem para e:
diferengas defasadas: F(5, 117}

= 5,848 [0,0009]

t_ s QUANT

YR LAY Foooe Fom
35768

= -5,56603

-0,015

= 5,844 [0,0009]

para d s QUANT
defazagens, critério AIC

=hil

d s QUANT
L) A R
8653

= -§,27058

-0,003
= 4,088 [0,0019]

d s QUANT

—13*y (-1} ¥ ... + &
T488

= —§,15144

-0,004
= 3,972 [0,0023]
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Anexo 4 - Teste de estacionariedade da série (ADF) para o PRECO

Em nivel

Teste humentado de Dickey-Fuller para t_ PRECO

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 128

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
incluindo 3 defasagens de (1-L)t PRECO

modelo: (1-L)y = b0 + [(a=-1)*y{-1) + ... + &
wvalor estimado de (a - 1}: -0,133123
estatistica de teste: tau c(l} = -3,50853
p-valor assintotico 0,007763

coeficiente de 1? ordem para e: -0,017
diferengas defasadas: F(3, 123) = 5,355 [0,0017]

com constante e tendéncia
incluindo 3 defasagens de (1-L)t_ PRECO

modelo: {(1-Lyy = b0 4+ bl*tc + {a-1}*yi{-1) + ... #+ e
wvalor estimado de (a - 1l): -0,13276

estatistica de teste: tau _ct(l) = -3,48737

p-valor assintdotico 0, 04068

coeficiente de 1* ordem para e: -0,017

diferencas defasadas: F(3, 122) = 5,285 [0,0018]

Na primeira diferenca

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_t_ PRECO

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critcério AIC
tamanho da amostra: 130

hipotese mula de raiz unitaria: a =1

teste com constante
incluindo 0 defasagens de (1-L)d t PRECO
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)¥*y(-1) 4+ e

valor estimado de (a - 1): -0,T76664
estatistica de teste: tau c(l} = -g,84591%
p-valor 1,321e-012

coeficiente de 1? ordem para e: -0,020

com constante e tendéncia

incluindo 0 defasagens de (l1-L)d t PRECO
modelo: (1-Ljy = b0 + bl*t + {a-1l)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,768506
estatistica de teste: tau ct(l) = -8,83652
p—-valor 1,&678e-011

coeficiente de 1* ordem para e: -0,01%



Anexo 5 - Teste de estacionariedade da série (ADF) para o CAMBIO

Em nivel

Teste humentado de Dickey-Fuller para t CAMBIO

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 128

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste Ccom constante
incluindo 3 defasagens de (1-L)t CAMBIO

modelo: [(1-L)y = b0 + [a-1)*y({-1) + ... + &
valor estimado de {(a - 1): -0,0773798
estatistica de teste: tau c(l}) = -3,01522
p-valor assintotico 0,03316

coeficiente de 12 ordem para e: -0,003
diferencas defasadas: F{(3, 123) = 7,884 [0,0001]

com constante e tendéncia
incluindo 3 defasagens de (1-L)t CAMBIO

modelo: {(1-L)yy = b0 + bl*t + {a-1)*y(-1) + ... + €
valor estimado de (a - 1): -0,0796352
estatistica de teste: tau ct(l} = -3,102%87

p-valor assintotico 00,1055
coeficiente de 1® ordem para e: 0,001
diferencas defasadas: F(3, 122} = 7,216 [0,0002]

Na primeira diferencga

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d t CAMBIO

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critérioc AIC
tamanho da amostra: 128

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
incluindo Z defasagens de (1-L)d_t CAMBIO

modelo: {(1-Lyy = b0 + {(a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,671334
estatistica de teste: tau c(l) = -5,249618
p-valor assintotico 6,23e-006

coeficiente de 1* ordem para e: -0,004
diferencas defasadas: F(2, 124) = 5,224 [0,006&]

Ccom constante = tendé&ncia
incluindo I defasagens de (1-L)d t CAMBIO

modelo: (1-L)v = b0 4+ bl%t 4 (a-1)*y(-1) + ... 4+ e
valor estimado de (a - 1): -0,698373
estatistica de teste: tau ct(l) = -5,310%3

p-valor assintotico 4,252e-005
coeficiente de 1? ordem para e: 0,000
diferengas defasadas: F(2, 123) = 5,104 [0,0074]



Anexo 6 - Selecao de defasagens VAR - S6 com constante e as trés variaveis endégenas

Sistema ?ﬁR; m&iimﬂ grau'de'defasagem 24

0= asteriscos abaixo indicam os melhores (isto &, o3 minimos) wvalores

dos respectivos critérios de informagio. AIC = critério de Akaike,

BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defas. log.L p (LR) AIC BIC HQC
1 -2482,63714 46,628732 4g,528488% 46, 750249%
2 -2473,29321 0,02758 46, 6022303 47, 146877 46,8334958
3 -2463,118%3 0©,01588 46, 6000354% b e e B & 46,504147
4 -2455,88553 0,10&66 46,633374 47,.,607583 47,028306
o -2453,83880 ©,%0515 46, 763342 47,562368 47,249411
6 -2448,00240 0,2323% 46,822475 48,246318 47,3595682
7 -2438,043%8 0,01843 46,8304560 48,453221 47,472905
it -2431,4%205 0,15756 46,85031%8 48, 723787 47,609802
i -2425,265930 0,18%934 46,5902230 45, 000525 47, T52851
10 -2414,48138 0,01033 45,8368811 45,191%24 47,810570
11 -2406,64670 0,07412 45,8390593 45,438523 47,5923450
12 -2401,02185 0Q,25858% 45,553680 45, 726428 48,077715
13 -23%85,11005 0Q,22344 47,011404 50,008%96% 48, 2265377
14 -2386,81383 0,0554% 47,024558 50,248940 48,330869
15 -2381,62837 0,32130 47 ,095857 50,543057 48,49330¢6
1& -2377,33968 0,47716 47,.,18381%8 50,855936 48, 6T72506
i o -2371,80965 0,27161 47,248774%9 51,145&13 43,828503
18 -2365,94557 0Q,22907 47,307394 51,42504¢6 48,978257
1% —-2355,8%9294 0,01727 47 ,.,28717148 51,6324188 45,04871%9
20 -2347,78514 0,062581 47 ,304582 51,87586%9 49,.1571721
21 -2341,46018 ©,17812 47,354356 52,150500 45, 298673
22 -2325,55847 0,00022 47 ,225382 52,248313 45, 260807
23 -2305,36578 ©,00017 47,081024 52,336763 49, 213517
24 -22491,50618 ©,00004 45,525349%8 52,385805 45,143040
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Anexo 7 - Autoregressao vetorial

Sistema VAR, grau de defasagem 3

0,103277

Estimativas MQO, observagdes 2009:05-2019:12 (T = 128)

Log da verossimilhanca = -2914,8763

Determinante da matriz de covaridmcias = 1,2091873e+016

ATC = 46,2949

BIC = 47,3645

HOC = 4&,7285

Teste Portmanteau: LB({32) = 234,674, gl = 261 [0,8778]

Equagdo 1: d t CAMBIC

coeficiente erro padrao razdo-t

const —-0,000480357 0,0119046 —-0,04035
d t CAMBIO 1 0,3464969 0,0822538 3,756
d t CAMBIO 2 -0,278556 0,0838391 -2,968
d t CAMBIO 3 0,202438 0,0908453 2,228
t PRECO 1 —-0,00221725 0,00455889 —-0,4864
t PRECO 2 —0,00555429 0,00672435 -0,8319
t PRECO 3 0,00382971 0,00465593 0,8440
t s QUANT 1 -1,71430e-011 1,23166e-011 -1,352
t_ s QUANT 2 2,47711=e-011 1,56794e-011 1,580
t_s QUANT 3 -1,46446e-011 1,27231e-011 i (S oy
Média war. dependente -0,0048%90 D.P. war. dependente

Soma resid. quadrados 1,007306 E.P. da regressao
R-quadrado 0,256017 RE-quadrado ajustado
F(15, 112} 2,569407 P-wvalor (F)

rd -0,003350 Durbin-Watson

Testes-F com zero restrigdes:

Todas
Todas
Todas
Todas

as
as
as
as

defasagens de d_t CAMBIO E43,
defasagens de t_ PRECO E{3,
defasagens de t_s QUANT E{3,
variaveis, defasagem 3 F{3,

1123
112)
112)
112)

6,2751
2,2601
1,0378
2,4388

0,054859
0,156377
0,002480
1,566281

[0, 0006]
[0,0853]
[0,3788]
[0,0682]
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Anexo 8 - Autoregressao vetorial

2,45e-022
0,2504
0,9181
0,3562
0,6134
0,0066

5,397543
1,828541
0,885233
1,86e-48
2,811338

[0,1773]
[0,0000]
[0,0009]
[0,0065]

Equacdco 2: t PRECO
coeficiente erro padrao razdo-t

const 0,408530 0,229477 1,780

d t CAMBIO 1 1,08714 1,77832 0,6113

d t CAMBIO 2 —-1,329&6 1,80888 -0, 7351

d t CAMBIO 3 3,091497 E k- L 2,236

t FRECO 1 1,07390 0,0878789 12,22

t PRECO 2 —0,149745 0,129621 —1,155

t PRECO 3 —0,00924435 0,08974595 —0,1030

t s QUANT 1 2,19536e-010 2,37418e-010 0,9264

t s QUANT 2 —-1,53127e-010 3,02242e-010 -0, 5066

t s QUANT 3 6, 78913e-010 2,45255e-010 2,768
Média var. dependente -0,012488 D.P. var. dependente
Soma resid. guadrados 374,478%9 E.P. da regressio
RE—quadrado 0,85%8788 R—quadrado ajustado
F{15, 11Z) 66,30598 P-valor (F})

rd —0,007355 Iurbin-Watson
Testes-F com zero restricdes:
Todas as defasagens de d_t CAMBIO F{3, 112) = 1,6712
Todas as defaszagens de t PRECO F{3, 112) = 260,94
Todas as defasagens de t_s QUANT F{3, 112) = 55,8548
Todas as variaveis, defasagem 3 F{3, 112) = 4,3053
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Anexo 9 - Autoregressao vetorial

Equacgdo 3: t s QUANT

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

const -5, 45618=+07 §,75032e+07 —0,973% 00,3322

d t CAMBIO 1 3,61213=+407 7,55587e+08 0,04780 0,%9620

d t CAMBIO 2 6,47500=4+08 7,68582e+08 0,8430 00,4010

d t CAMBIO 3 2,25715e+08 7,44060e+08 0,3034 0,7622

t PRECO 1 5,25844e407 3,73382e1407 1,408 0,1&18

t PRECO 2 —-1,108458=+08 5,50752e+07 2,013 0,0465 * &k

t_PRECC 3 4,20257e4+07 3,81340e407 1,102 00,2728

Tt s QUANT 1 0,850571 0,100878 §,436 1,30e—-013 w*xx

t_s QUANT 2 0,05459632 0,128421 00,4280 0,8695

t_s QUANT 3 -0, 296052 0,104207 -2,841 00,0053 EEN
Media wvar. dependente -—-14433552 D.P. wvar. dependente 1,15e+09
Soma resid. guadrados 6, 76s+19 E.P. da regressao T, 77e+08
BE—-gquadrado 0,5597622 E—quadrado ajustado 0,543733
F(15, 112} 11,08870 P—valor (F) 5,17e-16
rd —0,0489552 Durkbin-Watson 1,523163

Testes-F com zero restrigbes:

Todas as defasagens de d_t CAMBIO F{3, 112) = 0,365327 [0,7782]
Todas as defasagens de t_PRECO F{3, 112) = 1,8388 [0,1442]
Todas as defasagens de t_s QUANT F{3, 112) = 42,5963 [0,0000]
Todas as variaveis, defasagem 3 F{3, 112) = 3,6585 [0,0146]

Para o sistema como um todo:

Hipotese nula: a maior defasagem & 2
Hipotese alternativa: a maior defasagem & 3
Teste de razdo de verossimilhanca: Qui-guadrado(9) = 32,0882 [0,0002]

Comparacdo dos critérios de informacdo:
Ordem de defasagem 3: AIC = 4&,2%4%49, BIC
Ordem de defasagem 2: AIC 46,4050, BIC

47,3645, HOC = 46,7295
47,2740, HOC = 46,7581
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