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RESUMO 
 
 

Compreender o papel da taxa de câmbio na determinação dos preços e da             
quantidade exportada do milho brasileiro é o objetivo deste trabalho. O estudo            

justifica-se pela grande importância socioeconômica da cultura do milho para o país            

em análise e por ser um elemento indispensável da cadeia alimentar mundial, hoje,             
principalmente através de rações e processamento industrial. O modelo         

econométrico de vetores autorregressivos (VAR) de séries temporais e testes de           
causalidade de Granger são aplicados a dados observacionais mensais, no período           

que vai de janeiro de 2009 à dezembro de 2019, procedendo a uma investigação da               

relação entre a taxa de câmbio, o preço recebido pelos produtores no Brasil e a               
quantidade exportada de milho. Os resultados das análises demonstraram que a           

Taxa de Câmbio afeta positivamente o Preço e a Quantidade Exportada, tornando as             
exportações do milho brasileiro mais competitivas no mercado externo e          

consequentemente desabastecendo o mercado interno. No entanto, apresenta baixo         

poder de explicação das variáveis com percentuais correspondentes a 7,20% e           
2,13%, respectivamente, porque seus maiores determinantes são aspectos inerentes         

ao mercado do milho. 
 

Palavras-chave: Milho; Taxa de Câmbio; Preço; Quantidade Exportada; Vetores         

autorregressivos. 
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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. INTRODUÇÃO 

O milho participa da história alimentar mundial há muitos anos. No México            

foram encontrados os primeiros registros de seu cultivo, em ilhas próximas ao litoral,             
que logo se espalharam por todo o país. Uma vez difundido no México, o grão foi                

disseminado em países da América Central, por conta do clima propício para seu             

plantio, como o Panamá, assim como pela América do Sul, mais precisamente no             
sul do Peru, onde foi encontrado grânulos de milho a cerca de quatro mil anos, o que                 

revela que o alimento já era cultivado nessa região por séculos (FREITAS, 2013).  

No Brasil o milho já fazia parte da culinária indígena antes mesmo da chegada              

dos portugueses, mas foi a partir da colonização que o consumo do cereal no país               

aumentou consideravelmente e passou a integrar o hábito alimentar da população.           
No período Brasil-Colônia, os escravos africanos tinham no milho, além da           

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

Vários produtos podem ser obtidos do milho-verde recém-colhido, mas é o           

milho seco, entretanto, que se constituiu em matéria-prima de maior importância           

histórica, pois, conforme explica Basso (2012), ao mesmo tempo em que o milho             
tem importância fundamental como fonte alimentar dos homens desde os tempos de            

colônia, ele também serve para alimentar os animais. O consumo do milho, nos             
últimos quinze anos, acontece principalmente de rações e processamento industrial,          

onde cerca de 70% da produção mundial de milho é destinada à alimentação animal,              

podendo este percentual chegar a 85%, em países desenvolvidos. Em termos           
gerais, apenas 15% de toda a produção mundial destina-se ao consumo humano de             

forma direta (ABIMILHO, 2018). 

O Brasil é, 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, Paraná, Goiás, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e São               
Paulo estão à frente dessa produção, nesta ordem respectivamente (CONAB, 2020).  
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Figura 1 - Mapa da produção total de Milho na safra 2018/2019 

Elaborado pelo autor (Fonte: Conab 2020) 

 

A China, na segunda posição, foi responsável por 254 mil toneladas de acordo             

com estimativa do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos da América -            
(USDA, 2019). Já os Estados Unidos lideram a produção com 347 mil toneladas,             

tornando-se esta a principal área de produção de milho mundial.  
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Gráfico 1 - Participação dos países na produção de milho na safra 2018/2019 

 

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 União Europeia          

(EU-27), Brasil, México e outros países (USDA, 2019), ou seja, os grandes            
consumidores mundiais são também grandes produtores do cereal.  

Gráfico 2 - Consumo doméstico de milho por país em toneladas (t) 

 

Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019) 
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No mercado de importação do milho é possível observar a União Européia, o             

México e o Japão como os principais importadores, além da China que também é              
um importador característico entre outros países (USDA, 2019).  

 

Gráfico 3 - Importação de milho por país em toneladas (t) 

 

Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019) 

 

Já o mercado de exportação de milho é praticamente dominado por quatro            

países: EUA, Brasil, Argentina e Ucrânia. Juntos, esses países representaram 87%           
das exportações mundiais na safra 2018/2019. Os dois primeiros se caracterizam           

por serem grandes produtores e também consumirem boa parte do que produzem.            
Já a Argentina e a Ucrânia destinam mais de 60% da sua produção para o mercado                

externo, demonstrando assim grande dependência das exportações para escoarem         

seu milho (USDA, 2019).  
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Gráfico 4 - Exportação de milho por país em toneladas (t) 

 

 

Elaborado pelo autor - Fonte: USDA (2019) 

 

Atualmente o milho (36,3%), o trigo (26,3%), o arroz (16,9%) e a soja (12,2%)              
são os quatro principais cereais produzidos no mundo e representam cerca de 91%             

de toda a safra 2017/18, o que dá o título ao milho do cereal mais produzido no                 
planeta (USDA, 2019) e o impacto das exportações de milho do Brasil no mercado              

internacional é muito relevante diante dos números apresentados.  

Os grãos de milho são commodities agrícolas, produtos que funcionam como           
matéria-prima, produzidos em escala e que podem ser estocados sem perda de            

qualidade de exportação, além de, mercadorias que têm no dólar a base de             
formação dos seus preços. Com isso, o papel da taxa de câmbio na determinação              

dos preços agrícolas ao expressar a quantidade de moeda estrangeira equivalente a            

uma unidade de moeda nacional, ou seja, o preço de uma unidade de moeda              
nacional em unidades (ou frações) de moeda estrangeira, é estabelecer a           

competitividade do preço do milho brasileiro no mercado externo. Dessa forma, a            
taxa de câmbio 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 câmbio for imprevisível, ela gera             

dúvidas sobre os lucros a serem auferidos (CARVALHO e SILVA, 2007). 

A partir do colapso do Sistema Bretton Woods em 1971, um número            

significativo de países desenvolvidos e industrializados passou a adotar o regime de            
taxas de câmbio flutuante, que recebeu impulso com a abertura e a integração             

financeira dos mercados (FAMAÁ e CHAIA, 2001). Na década de 1990, esse            

processo se acentuou ainda mais, alcançando os países emergentes. Desde janeiro           
de 1999 o Brasil tem adotado a taxa de câmbio flexível, mais conhecida como taxa               

de câmbio flutuante, que afeta diretamente o ajuste do balanço de pagamentos do             
país e que pode causar um desequilíbrio no curto ou longo prazo, dependendo dos              

ajustes políticos e econômicos que forem adotados. Segundo Brum et al. (2010): 

Trata-se da política cambial com base em flutuação suja, a qual leva            

o Banco Central a interferir no mercado para manter o câmbio em            

níveis desejáveis, impedindo sua oscilação excessiva no curto prazo,         

como alternativa para viabilizar a estabilidade macroeconômica do        

país em momentos de menor eficácia das políticas fiscal e monetária,           

permitindo reduzir a incerteza quanto às decisões de investimento e          

também aumentando o estoque de divisas do País. 

Num regime de taxa de câmbio flutuante, no qual o mercado estabelece a             
relação entre as moedas, a tendência é de um “equilíbrio automático” da balança             

comercial, por isso, medidas como a ampliação do prazo para internalização das            
divisas, tomada pelo Banco Central em março de 2005, contribuem para que o             

exportador reduza sua vulnerabilidade às oscilações bruscas do câmbio (DIEESE,          

2006). E segundo aponta a Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da             
Economia (ME), em 2018, as exportações brasileiras de milho renderam mais de            

US$ 734.1 milhões para o País. 

A valorização cambial da moeda nacional torna as importações mais baratas,           

pois será necessário despender menos moedas para adquirir os dólares com os            

quais se compram os insumos e produtos estrangeiros. A demanda por produtos            
importados aumenta à medida que estes ficam mais baratos em moeda nacional. Se             

a valorização cambial deixa as importações mais baratas, as exportações ficam mais            
caras, os preços dos produtos nacionais tornam-se mais caros em dólar, fazendo            

com que os importadores estrangeiros desembolsem mais dólares para adquiri-los,          
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levando-os a procurar outros lugares para comprar. Há, então, uma perda de            

competitividade das exportações (DIEESE, 2006).  

A valorização cambial da moeda nacional incentiva às importações e prejudica           

as exportações, enquanto a desvalorização cambial provoca o comportamento         
oposto. Com isso, entende-se que as importações aumentarão a oferta interna do            

milho e as exportações elevarão sua demanda (ALIYU, 2011). Por outro lado, as             

desvalorizações do real aumentam o preço dos insumos destinados à produção do            
milho, por estes serem majoritariamente importados ou possuírem componentes         

importados, o que pode prejudicar a produção de milho, além de, desabastecer o             
mercado interno.  

Nesse contexto é importante observar a evolução cambial no Brasil, na última            

década, visando detectar os momentos de desvalorização e valorização do Real e            
seus impactos na formação do preço e na quantidade exportada do milho. A Tabela              

1 apresenta os dados do valor anual médio do câmbio comercial para venda, em              
Reais por dólar, entre os anos de 2009 a 2019. 

 

 

No ano de 2019 o Real atingiu o menor valor frente ao dólar ao longo da                

história, valendo o equivalente a R$ 3,94 por dólar, em média, uma alta de 6,7% em                
relação ao valor médio de 2018 (R$ 3,70). Além do câmbio ter oscilado, durante os               

anos de 2009 a 2019, entre a mínima de R$ 1,67 em 2011 e a máxima de R$ 3,94                   
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Tabela 1 - Valor anual médio do câmbio de 2009 a 2019 

 Câmbio R$ por US$ 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) 



 

em 2019, apresentando a maior alta percentual em 2015, quando valorizou 41,6%            

em relação a 2014 (passando de R$ 2,35 para R$ 3,33). 

Ao longo do período em análise, a evolução da cotação do dólar foi             

significativa, uma vez que em 2009 o câmbio era de R$ 2,00 e em 2019 R$ 3,94, ou                  
seja, um crescimento de 97,5% no acumulado do período. É importante observar,            

também, que nos últimos 5 anos, de 2015 a 2019, o câmbio esteve acima de R$                

3,00, o que é favorável para o milho brasileiro, porque leva-o a uma posição de               
competitividade no mercado internacional, em termos de preço e quantidade          

comercializada. 

O gráfico 5 ilustra a evolução da cotação do dólar ano a ano, em termos               

médios, de 2009 a 2019. 

 

Gráfico 5 - Evolução da cotação do dólar de 2009 a 2019 

 

Elaborado pelo autor - Fonte: IPEAData/ BaCen (2019) 

No entanto, é questionável se estabelecer níveis de taxa de câmbio de            
equilíbrio para a economia como um todo, como um parâmetro único para se             

determinar a viabilidade das exportações, pois ao analisar a influência da taxa de             

câmbio 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 não há como estabelecer patamares ideais para o câmbio para             
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todos os setores e/ou empresas, cada tipo de produto exportado envolve processos            

e custos distintos que deverão ser redimensionados à medida que o câmbio atingir             
valores mais baixos para que continuem a ser direcionados ao exterior. 

Portanto, os aspectos financeiros e monetários são considerados pela literatura          
um dos principais fatores que afetam a produção e comercialização agrícola, uma            

vez que quando a moeda se desvaloriza, os preços de produtos e insumos             

aumentam, e quando a moeda se valoriza, os preços tendem a cair (DIEESE, 2006).              
E como a flutuação na taxa de câmbio é um fenômeno comum na vida econômica               

dos países, é importante que sejam realizados estudos que ampliem o olhar para             
essa perspectiva a fim de identificar sua contribuição na determinação dos preços do             

milho brasileiro que consequentemente afetam a quantidade das exportações. 

Nesse sentido, a pesquisa foca no papel desempenhado pela taxa de câmbio            
na determinação dos preços recebido pelo produtores e da quantidade exportada do            

milho no mercado brasileiro, procedendo a uma investigação da relação entre essas            
variáveis, conforme será discutido nas próximas seções. A estrutura da dissertação           

trará na seção 2 a revisão de literatura com pesquisas anteriores que analisaram a              

relação entre a taxa de câmbio e diversas commodities. A seção 3 irá apresentar os               
materiais e métodos de trabalho. Já a seção 4 dedica-se a analisar os resultados              

encontrados. Seguido da seção 5 que irá trazer as considerações finais com as             
conclusões, além de apresentar as limitações e sugestões para trabalhos futuros.  

 

1.1. Objetivos do Trabalho 

Objetivo geral: Compreender o papel da taxa de câmbio na determinação dos            

preços e da quantidade exportada de milho no mercado brasileiro. 

Objetivos específicos: 

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

trajetória no mercado brasileiro; 

- Observar a evolução cambial no Brasil, no período considerado, visando           

detectar os momentos de desvalorização e valorização do Real e seus impactos na             

formação do preço e quantidade exportada do milho; 
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- Definir e estimar equações que demonstrem o comportamento da          

decomposição histórica do erro de previsão das séries de interesse, a qual permite             
identificar o grau de interação entre preço, taxa de câmbio e quantidade exportada; 

- E descrever o comportamento das variáveis do sistema diante de choques            
não antecipados.  
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2. REVISÃO DE LITERATURA 

Schuh (1984) foi um dos primeiros a contribuir significativamente para o estudo            

do impacto das mudanças da taxa de câmbio ao observar as exportações agrícolas             
dos EUA, argumentando que a sobrevalorização do dólar americano em meados de            

1952 a 1971 tinha elevado os preços dos insumos, de maneira tal, que o fizeram               

perder competitividade no mercado mundial, causando uma diminuição da demanda          
pelas exportações agrícolas americana. Em seguida, ele alegou que a          

desvalorização e os consequentes realinhamentos da moeda, de uma nova          
administração governamental, diminuindo o valor do dólar em relação às outras           

principais moedas mundiais, fez com que os preços agrícolas dos EUA retomassem            

a competitividade. E a partir dessa análise as oscilações cambiais têm sido pauta             
das principais pesquisas de economia agrícola nas últimas décadas.  

Em particular Akram (2009) investigou a relação entre os preços das           
commodities, a taxa de juros real e a taxa de câmbio. A análise empírica foi baseada                

em dados trimestrais do período de 1990 a 2007, usando modelos VAR estruturais             

indicando que um dólar mais fraco e uma redução nas taxas de juros reais leva a                
preços mais altos das commodities.  

Sousa, Amorim e Coronel (2012), diante da importância do setor avícola de            
Santa Catarina na geração de receita em moeda estrangeira verificaram que a taxa             

de câmbio influencia o desempenho das vendas externas da carne de frango            

catarinense e observaram o preço externo pelo qual este produto é comercializado,            
analisando os efeitos das variações na taxa de câmbio real sobre os preços de              

exportação da carne de frango catarinense entre janeiro de 1989 a janeiro de 2013.              
A metodologia utilizada contemplou os testes de raiz unitária, de causalidade de            

Granger, cointegração de Johansen, decomposição da variância dos erros de          

previsão, estimação da função impulso-resposta, teste de exogeneidade e modelo          
de correção de erros. O estudo foi realizado tanto para esse período completo             

quanto para dois subperíodos, no primeiro vigorando a taxa de câmbio real fixa e no               
segundo predominando a taxa de câmbio flutuante. Os resultados demonstraram          

que há relação de longo prazo entre as variáveis quando se analisa o período              

completo, indicando que variações na taxa de câmbio real são repassadas para os             
preços de exportação da carne de frango. Entretanto, esse resultado não é            

19 



 

verificado em cada subperíodo analisado. Com base na decomposição da variância           

dos erros de previsão, a taxa de câmbio passa a explicar uma maior participação da               
variância dos erros de previsão dos preços de exportação da carne de frango             

quando vigora o regime de câmbio flutuante. Ademais, os desequilíbrios transitórios           
são corrigidos lentamente mesmo diante do regime de câmbio flutuante. 

Caldarelli e Bacchi (2012), pesquisaram a dinâmica de funcionamento do          

mercado de milho brasileiro, investigando os fatores que afetam as quantidades e            
preços nesse mercado, eles afirmam que existe uma forte interação entre os            

mercados de milho e de soja no Brasil, mostrando uma relação de substitutibilidade             
na oferta – competindo principalmente pelo fator terra – e complementaridade na            

demanda – na composição de rações, e que fatores macroeconômicos como renda            

e juros, também, são importantes na determinação dos preços do milho ao produtor             
e no atacado. Ressaltando ainda que os preços externos do milho mostraram            

relativa importância no processo de formação do preço doméstico do grão. 

Rezitis e Sassi (2013) revisaram a literatura que examina as possíveis causas            

dos recentes aumentos de commodities alimentares e agrícolas. Além disso, eles           

usaram uma abordagem de séries temporais estruturais para examinar o          
comportamento das commodities e do índice mensal de preços de alimentos para o             

período de janeiro de 1992 a outubro de 2012. A parte empírica do estudo indica que                
os preços dos alimentos apresentam sazonalidade e ciclicidade e que o petróleo            

bruto tem um efeito positivo sobre os preços dos alimentos, enquanto a taxa de              

câmbio dos EUA tem um efeito negativo.  

Moraes, Bender Filho e Coronel (2016) analisaram a influência da taxa de            

câmbio nas exportações líquidas brasileiras de carne bovina in natura no período            
que vai de 1997 a 2014, utilizando o modelo de Vetor de Correção de Erros (VEC).                

Os principais resultados revelaram que, no longo prazo, as exportações brasileiras           

de carne bovina in natura se elevaram mais que proporcionalmente às mudanças            
cambiais. Já no curto prazo, dado um desequilíbrio na taxa de câmbio, o ajuste se               

dá de uma forma lenta, em torno de 4,5% em cada período. 

Rosa, Silva, Flôres e Frozza (2016) observaram a relação entre preços           

externos, exportações de commodities agrícolas e minerais e taxa de câmbio real no             

comércio internacional brasileiro entre os anos de 2000 a 2013. Aplicando o método             
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de vetores autorregressivos (VAR), os resultados apresentam relação positiva entre          

os valores das exportações com os índices de preços internacionais de commodities            

e relação negativa com a taxa de câmbio real, o que significa que o comportamento               

da taxa de câmbio real não foi afetado pelo afluxo de moedas estrangeiras oriundas              
das exportações. 

Iwaisako e Nakata (2017) avaliaram a importância relativa do impacto dos           

choques cambiais sobre as exportações japoneses e o impacto de outros choques            
econômicos estruturais associados a flutuações no preço do petróleo como fontes           

adicionais de choques exógenos, usando um modelo VAR, porque é amplamente           
acreditado que os preços do petróleo desempenham um papel importante na           

explicação do desempenho econômico do Japão, e também a taxa de câmbio do             

iene. Os resultados apontaram que, embora os choques da taxa de câmbio fossem             
importantes para explicar as mudanças nas exportações na década de 1980, os            

choques da demanda global são mais dominantes na década de 1990 e            
particularmente nos anos 2000. Choques de preços específicos do mercado de           

petróleo também têm grandes impactos nas exportações japonesas nos anos 2000. 

Andrade e Vieira (2018) estudaram a influência da taxa de câmbio real efetiva,             
da renda externa ponderada pela participação dos dez principais parceiros          

comerciais e do preço internacional das commodities nas exportações 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 período de 1999 a 2012. O modelo continha quatro variáveis: exportações, taxa             
de câmbio real efetiva, renda externa ponderada e preço internacional de           

commodities. A análise da decomposição da variância (ADV) sugeriu que em média            
as exportações dos estados nordestinos são explicadas predominantemente por sua          

própria dinâmica (81%), enquanto o preço das commodities teve uma participação           

de 8,2%, seguido por 5,8% da renda externa ponderada dos 10 parceiros comerciais             
e de 4% da taxa de câmbio real efetiva.  

Encontrou-se ainda em Baumgärtner e Klose (2019) um estudo sobre a           
previsão de taxas de câmbio com preços de commodities a partir de uma análise              

global dos países. Essa pesquisa investigou as propriedades preditivas dos preços           

de importação e exportação de commodities sobre as taxas de câmbio no período             
de 1993 a 2016. O resultados encontrados demonstraram que as previsões da taxa             
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de câmbio adicionando os preços de exportação e importação de commodities são            

superiores às que desprezam essas variáveis. Isso é válido independentemente dos           
países serem exportadores líquidos ou importadores de commodities. No entanto, o           

poder de previsão era ainda melhor na década de 1990 e parece ter diminuído              
desde então. Mas, as previsões ainda podem ser melhoradas consideravelmente          

adicionando os preços das commodities.  

Já Boubakri, Guillaumin e Silanine (2019) analisaram a relação não linear entre            
a volatilidade do preço real das commodities e a taxa de câmbio real efetiva, no caso                

dos países exportadores de commodities, levando em consideração a variável de           
transição de integração do mercado financeiro, utilizando uma amostra de 42 países            

exportadores de commodities subdivididos em 4 painéis: alimentos e bebidas,          

energia, metais e matérias-primas. Os resultados mostraram que a relação entre a            
volatilidade real dos preços das commodities e a taxa de câmbio real efetiva é não               

linear e depende do grau de financeirização do mercado de commodities.           
Especificamente, quando um país está mal integrado financeiramente, a volatilidade          

do preço real da commodity tem um impacto forte e negativo na variação da taxa de                

câmbio real efetiva. No entanto, para os períodos em que um país está melhor              
integrado financeiramente, foi observada uma diminuição no impacto da volatilidade          

do preço real das commodities sobre a taxa de câmbio real efetiva, especialmente             
para os dois painéis de alimentos e bebidas e também de energia. As descobertas              

também destacam o crescimento da financeirização de commodities pós-2000,         

particularmente no caso do setor de energia. 

Chebbi & Olarreaga (2019) estudam o impacto das mudanças na taxa de            

câmbio da Tunísia sobre a posição externa líquida do setor agrícola e mostraram             
que a substituibilidade na produção e no consumo entre bens produzidos           

internamente leva a um impacto ambíguo por razões que vão além da condição de              

Marshall-Lerner. Usando técnicas de cointegração para separar o impacto de longo           
e curto prazo das mudanças na taxa de câmbio sobre a balança comercial agrícola              

líquida, descobriram que a depreciação da moeda doméstica leva a uma           
deterioração da posição externa líquida do setor agrícola da Tunísia no longo prazo.  

Ali (2020) examina os efeitos da depreciação da moeda doméstica sobre as            

exportações agrícolas do Paquistão, incluindo as respostas das margens de preço e            
quantidade. Ele usa dados altamente desagregados no nível da empresa que           
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contêm as taxas de câmbio das moedas reais de faturamento no nível da transação.              

O estudo concluiu que a desvalorização da moeda afeta positivamente as margens            
intensivas e extensivas. O aumento intensivo da margem nas exportações agrícolas           

opera principalmente por meio dos preços, enquanto a resposta de quantidades é            
relativamente menor. Além disso, a depreciação melhora as margens extensas de           

empresas e produtos e expande a base de clientes nos mercados existentes. Essas             

respostas variam amplamente entre a experiência de exportação das empresas,          
orientação comercial, distribuição setorial e espacial, regimes de taxas de câmbio e            

moedas de faturamento. 

Além de Sugiharti, Esquivias e Setyorani (2020) que examinam o impacto da            

volatilidade da taxa de câmbio nas commodities de exportação primárias da           

Indonésia para os cinco principais países de destino das exportações, a saber,            
China, Índia, Japão, Coreia do Sul e Estados Unidos. Este estudo usou um modelo              

GARCH para obter um valor estimado da volatilidade da taxa de câmbio, 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             

câmbio nas exportações para os países de destino, tanto no curto quanto no longo              
prazo. As exportações agregadas além de utilizar o método ARDL também são            

comparadas através do modelo de defasagem distributiva autoregressiva não linear          
(NARDL). Os resultados sugerem que a volatilidade da taxa de câmbio oferece tanto             

efeitos negativos quanto efeitos positivos (esperados) nas exportações de         

commodities e parceiros comerciais, caso a caso. 

Cientes de que inúmeros fatores contribuem para a determinação da produção           

e comercialização do milho enquanto commodity, pois, além do aumento da           
demanda pela insumo nos últimos anos é possível citar como variáveis atreladas ao             

setor: A rigidez da oferta no curto prazo; A redução do repasse cambial em              

economias desenvolvidas, à medida que grandes corporações mudam suas bases          
de produção; Questões climáticas; Infraestrutura e logística, através da         

modernização de portos e aeroportos e recuperação dos modais rodoviários e           
ferroviários que reduzem os custos de transporte, armazenamento e seguro;          

Tributação; Taxa de investimento; Concessão de crédito e Políticas direcionadas ao           

setor. Bem como, o conhecimento técnico e os custos de riscos do cultivo em              

23 



 

grande escala, que possivelmente compensa a produção mesmo em momentos de           

crise. 

Neste trabalho seguiremos a literatura em economia agrícola, na análise sobre           

a relação entre preços das commodities, taxa de câmbio e quantidade exportada,            
que geralmente tem apoiado a posição da importância da taxa de câmbio no             

comércio agrícola e sem a menor intenção de sobrevalorizar o vínculo da taxa de              

câmbio às negociações, muitas vezes mal interpretados pelos níveis de exportação,           
não dá para negar sua participação, seja ela positiva ou negativa, quando            

consideramos as respostas do fluxo de mercadorias ou produtos às mudanças na            
taxa de câmbio, o que tem sido por várias vezes testado e comprovado. 
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3. MATERIAIS E MÉTODOS  

Procedendo a uma investigação da relação entre a taxa de câmbio, o preço             

recebido pelos produtores e a quantidade exportada de milho do Brasil, a            
abordagem aqui seguida procura enfatizar a forte interdependência entre essas          

variáveis considerando que modelos econométricos e métodos de séries temporais          
têm o potencial de identificar diferentes graus de impacto cambial sobre as            

exportações do milho brasileiro.  

Para atingir o objetivo traçado serão aplicados aos dados mensais, entre o            
período 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 função impulso resposta e a decomposição da            

variância dos erros de previsão, para avaliar como choques não antecipados nas            

variáveis em análise transmitem-se para os preços e quantidade exportada do milho            
brasileiro. Estas ferramentas buscam estabelecer as relações de causalidade entre          

as variáveis e as suas influências.  

O modelo econométrico utilizado para avaliar o papel da taxa de câmbio na             

determinação dos preços e quantidade exportada de milho do Brasil, de vetores            
autorregressivos (VAR), trata todas as variáveis simultaneamente como endógenas,         

formando um sistema de equações estimadas pelo método dos Mínimos Quadrados           

Ordinários (MQO) como propõe Sims (1980). E Gujarati e Porter (2011)           
complementam, ao ressaltar que há um verdadeiro sincronismo entre um conjunto           

de variáveis tratadas sem que se distinga entre as endógenas e as exógenas.  

O VAR é um sistema de equações simultâneas multivariadas no qual cada            

variável escolhida para estudar um fenômeno qualquer é regredida juntamente com           

um número finito de lags de todas as variáveis consideradas no sistema. Após a              
escolha das variáveis, testes de escolha da ordem do VAR, como o Akaike (AIC),              

Schwartz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC), devem ser elaborados para definir quantas           
defasagens serão utilizadas no modelo.  

Assim como, testa-se a ordem adequada de entrada das variáveis no modelo.            

A metodologia mais utilizada é a decomposição de Cholesky, a qual impõe uma             
ordenação causal entre as variáveis do VAR, em que a primeira variável sofre             

impacto imediato em relação às demais variáveis. A segunda variável pode ter            
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impacto imediato sobre a última variável, mas não sobre a primeira, e assim por              

diante. No entanto, a ordem das variáveis não pode ser determinada somente com             
métodos estatísticos, Enders (1995) acredita que o importante na hora de defini-la é             

buscar explicações teóricas para fazer sentido intuitivo . 

Desta forma, o VAR é um sistema de equações em que cada uma das              

variáveis que compõem o sistema é função dos valores das demais variáveis no             

presente, bem como, dos seus valores e dos valores das demais variáveis            
defasadas no tempo, mais o erro (ruído branco). E para ser estável o VAR tem que                

ser estacionário, isso significa que o comportamento da série não se altera com o              
passar do tempo, ou seja, média e função de autocovariância não mudam se             

caminharmos no tempo (BARROS et al. 2010).  

A estacionariedade de uma série temporal pode ser verificada mediante testes           
de raiz unitária. Para testar se a série possui raiz unitária ou não a hipótese nula é δ                  

= 0. A não rejeição desta hipótese significa que δ = 0 e ρ = 1, ou seja, temos uma raiz                     

unitária, o que significa que a série temporal em estudo é não estacionária.             

Observa-se ainda que, quando δ = 0 a equação 1 se torna ∆yt = (yt - yt-1) = . Como                  �   

é termo de ruído branco, ele é estacionário, o que significa que as primeiras�                 

diferenças de uma série temporal de passeio aleatório são estacionárias (ENDERS,           
1995).  

Sendo o termo de erro autocorrelacionado deve-se incluir termos de     �       

diferença defasados: ∆yt-1 = (yt-1 - yt-2), ∆yt-2 = (yt-2 - yt-3). Neste caso, a equação                

com o intercepto, por exemplo, seria igual a: 

 

∆yt = t Y  ∆Y � β1 + β2 + δ t−1 + ∑
m

i=1
α i t−i +  (1) 

 
Para testar a significância do coeficiente δ utiliza-se o teste de Dickey-Fuller            

Aumentado (ADF) . Caso a hipótese nula H0: δ = 0 seja   int  ρ =  12[ * ( T  
100)

1/4]           

rejeitada a série de dados não possui raiz unitária, ou seja, ela é estacionária, ou               
ainda, integrada de ordem 0 indicada por I(0). Quando a série de dados possui raiz               

unitária faz-se o teste se as primeiras diferenças são estacionárias. Sendo rejeitada            
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a hipótese H0: δ = 0 as primeiras diferenças são estacionárias e a série original é                

integrada de ordem 1, indicada por I(1) e expressas a partir da equação anterior,              
como: 

∆(∆yt ) = ∆Y  ∆ Y � β1 + δ t−1 + ∑
m

i=1
α i

2
t−i +  (2) 

 
Portanto, uma das tarefas mais importantes em Séries Temporais é identificar           

estes componentes visando a decomposição da série estudada e a estacionariedade           
é uma condição fundamental para as propriedades dos estimadores do modelo VAR.            

O modelo VAR simples bidimensional, com duas variáveis, pode ser representado,           
matematicamente, de acordo com as equações (3) e (4) a seguir, em que e             yt   zt  

são séries estacionárias e podem representar o comportamento de duas séries           
diferentes no tempo ; e e são ruídos brancos com desvios padrão σ𝑦 e σ𝑧,   (t)   εyt   εzt           

respectivamente; e  e  são não correlacionados:εyt εzt  

 
 =  − + 𝛾11 + 𝛾12 + yt β10 β11  zt  yt−1  zt−1

 εyt  (3) 

 =  − + 𝛾21 + 𝛾22 + zt β20 β21  yt  yt−1  zt−1
 εzt (4) 

 
As equações (3) e (4) formam o sistema que relaciona e . Se          yt   zt   

considerarmos as duas equações conjuntamente, existirá uma relação unidirecional         
entre os valores atuais da variável para , como um “feedback” entre as duas      yt   zt        

séries (ENDERS, 1995). As mesmas podem ser representadas num formato          

matricial chamado VAR estrutural.  
Formalmente,  

 
  

 (5) 

 

x  Γ x  B t =  0 + Γ1 t−1 + εt (6) 
 

Pré-multiplicando o sistema pela inversa de B, tem-se: 
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Bx Γ Γ x εB−1
t = B−1

0 + B−1
1 t−1 + B−1

t (7) 

 
Tal que a inversa de B seja: 

 

 
 
Sims (1980) destaca que os termos de erro são funções de inovações, que             

podem ser dados por: 

 

(8) 

 
Assim, os termos de erro seriam compostos pelas inovações e , que         εyt   εzt   

apresenta-se num VAR(1) como segue: 

 
 v A x  xt =  +  1 t−1 + et (9) 

 
onde, e é um vetor ( ) que contém  B Γ ; A  B Γ ;v =  −1

0  1 =  −1
1    B ε ; xet =  −1

t  t     x1n    

as variáveis presentes no modelo; é um vetor ( ) de interceptos; é uma     v     x1n    A1    

matriz ( ) de coeficientes; e é um vetor (n𝑥1) de erros, que são ruído branco. A xnn     et             

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

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

forma: 
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, onde x .. x  xt = v + A1 t−1 + . + Aρ t−ρ + et , 2, 3...  ρ = 1   (10) 

 
onde, é um vetor ( ) que contém as variáveis presentes no modelo; é xt     kx1         v   

um vetor ( ) de interceptos; é uma matriz ( ) de coeficientes; e é um  kx1    Ai     kxk     et    

vetor ( ) de erros, formados pelas inovações tanto de e , e , kx1         yt   zt  εyt   εzt  

respectivamente. O erro possui média zero, variância constante e não são   eit          

correlacionados serialmente. Enquanto que a covariância entre as inovações e         εyt   

 é diferente de zero, ou seja, COV .εzt ; εz ) ≠ 0(εyt  t  

É a partir da verificação da existência de uma correlação entre as inovações             
de cada série, que Sims (1980) destaca a possibilidade da mensuração do impacto             

de uma variável sobre outra. Dessa forma, o próximo passo é testar a causalidade              
de Granger, em seguida, a função impulso resposta e a decomposição da variância. 

 

3.1 Teste de causalidade de Granger 

Para testar quais variáveis reagem a choques de umas nas outras, observando            

as relações de interdependência unidirecionais e bidirecionais, o teste de          
causalidade de Granger visa estabelecer as relações de dependência entre as           

variáveis e supõe que as informações estejam contidas exclusivamente nos dados           

das séries temporais das variáveis utilizadas, ou seja, que as variáveis sejam            
endógenas ao modelo (GRANGER, 1969). O modelo simples de causalidade pode           

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

 

  yt = xt−j + yt−j + εt (11) 
 

=  zt xt−j + yt−j + ηt (12) 
 

 
A definição de causalidade apresentada pelas equações acima demonstra que           

causa e causa , no sentido de Granger, desde que os coeficientes sejamzt   yt   yt   zt           

estatisticamente diferentes de zero. Se ambos esses eventos ocorrem, há uma           
causalidade bilateral entre  e  (GRANGER, 1969).yt zt  
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3.2 Função impulso resposta e Decomposição de variância 

Por fim realiza-se às inferências acerca das relações dinâmicas entre as           
variáveis. Usamos a função de impulso-resposta (IRF), que apresenta a resposta às            

inovações em uma variável a um impacto de uma unidade de erro padrão sobre              
cada variável e a decomposição da variância (VDC) dos erros de previsão, que pode              

encontrar a fração da variância do erro projetado para cada valor, que resulta da              

capacidade de explicação de cada uma das variáveis na determinação da variável            
de interesse. A ideia é fazer o acompanhamento do impacto de um choque em uma               

destas variáveis, nela mesma e nas demais que compõem o sistema (PIMENTA            
JÚNIOR; SCHERMA, 2005, p. 22). 

A questão sobre o impacto de um choque em uma ou mais variáveis pode ser               

vista pela transformação de um processo de vetores auto-regressivos, VAR, em um            
processo de vetores de médias móveis, VMM. Respeitada a condição de           

estabilidade e de invertibilidade, este processo de transformação gerará a função           
impulso-resposta, proporcionando assim, uma forma de analisar um impacto de          

choque sobre uma série em questão. Além disso, poderá ser feita a análise de              
decomposição do erro de previsão, que destacará o impacto de em e vice          yt   zt    

versa, garantindo assim, um resultado que explicitará a direção de causalidade entre            
as séries. 

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

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

 

(13) 

 
Representando as médias de e por 𝑦 e 𝑧 , respectivamente,    yt   zt        

considerando a expressão em termos de choque e aplicando a condição de            

estacionaridade, obtém-se a seguinte representação matricial: 

 

(14) 

30 



 

 
Verifica-se a relação existente entre as variáveis postas no modelo com os            

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

 

(15) 

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

 

(16) 
 

 
Substituindo em (16), 

 

(17) 
 

ou εxt = μ + ∑
∞

t=0
Øi t−i (18) 

 

3.3 Fonte dos dados e variáveis utilizadas 

As séries utilizadas neste trabalho foram extraídas de fontes distintas. A taxa            

de câmbio utilizada foi a comercial, real (R$) por dólar americano (US$), que se              
encontra disponível na base de dados do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada            

(IPEADATA, 2019) extraída do Banco Central (BACEN). A série de preço do milho             

recebido pelos produtores brasileiros à 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 Avançados em Economia Aplicada         
(CEPEA, 2019). E a quantidade exportada em quilogramas (Kg) foram extraídos da            

base de dados estatísticos de comércio exterior do Ministério da Indústria, Comércio            

Exterior e Serviços (Mdic) (COMEX STAT FAT_PPE_PPI, 2019). Os dados são           
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mensais com início em janeiro de 2009 e término em dezembro de 2019,             

constituindo assim um conjunto de 132 observações. E o software utilizado para            
realizar as estimações será o Gretl. 
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Tabela 2 - Variáveis a serem utilizadas no modelo 

Série utilizada Descrição Fonte 
Unidade de 

medida 
Periodicidade 

Quantidade 

Exportada 
Quantidade exportada em 

quilogramas 
Mdic Kg mensal 

Preço 

Preço do milho recebido pelos 

produtores brasileiros à vista por saca 

de 60 kg, descontado o prazo de 

pagamento pela taxa CDI/CETIP 

CEPEA 

(ESALQ/BM&FBOVESPA) 
R$ mensal 

Taxa de Câmbio 
Taxa de câmbio comercial, real (R$) 

por dólar americano (US$) 
IPEAData (BACEN) R$/US$ mensal 

Fonte: Elaborada pelo autor (2020) 



 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

A apresentação dos resultados descreve inicialmente os testes de         

estacionariedade das séries. Em seguida, são expostos os resultados dos testes de            
causalidade de Granger e do modelo dos vetores autorregressivos, das funções           

impulso resposta e das decomposições de variância. 

 

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 são estacionárias no nível ou tornam-se             

estacionárias nas diferenças. Pois, conforme já explicado em Barros et al. (2010),            
para se trabalhar com a metodologia VAR é necessário que as séries temporais             

utilizadas no modelo sejam estacionárias, ou seja, que apresentem características          
estatísticas constantes ao longo do tempo. 

Primeiramente, procedemos à análise gráfica das séries em estudo, com a           

finalidade de verificar a existência de quebras estruturais no intervalo de valores            
referentes a cada variável a ser utilizada no modelo, uma vez que a presença destas               

distorce os resultados do teste de raiz unitária, tornando-o viesado. Desse modo, é             
indispensável à detecção de tal fator, bem como sua correção, para que os             

resultados sejam válidos.  

Gráficos 6 - Preço do milho (R$) 

 

Elaborado pelo autor (2020) 
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Gráficos 7 - Quantidade Exportada (Kg) 

 

Elaborado pelo autor (2020) 
 

Gráficos 8 - Taxa de câmbio (R$/ US$) 

 
Elaborado pelo autor (2020) 

 
Através da inspeção visual do gráfico observa-se na série Quantidade          

Exportada de milho em quilograma (Kg) picos que se repetem todo ano em sua              
trajetória, o que se pode inferir que essa variável apresenta características de            

sazonalidade. Com isso, é necessário submeter a série ao teste dos Mínimos            
Quadrados Ordinários (MQO) utilizando dummies sazonais. O resultado testou         

positivo, não só para sazonalidade, nos meses de fevereiro à julho, como também             

para tendência de crescimento linear, correspondente a 57% da série, com 10% de             
significância. (Anexo 1)  

Assim como, é possível observar através dos gráficos que as séries Preço do             
milho (R$) e Taxa de Câmbio (R$/US$) também estão sujeitas à tendência de             

crescimento linear. Submetendo as séries ao teste MQO, utilizando tendência          
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temporal, a série de Preço testou positivo com 53% de correspondência e a série              

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

Após a detecção e correção das devidas quebras estruturais, aplica-se o teste            

Dickey-Fuller aumentado (ADF), o qual tem na hipótese nula (H0) a presença da raiz              
unitária ou não-estacionariedade da série. Os resultados para o teste Dickey-Fuller           

aumentado (ADF), demonstraram que as séries Preço (R$) e Quantidade Exportada           

do milho (Kg) rejeitam a hipótese nula (H0), confirmando a estacionariedade das            
séries. Já na série Taxa de Câmbio (R$/ US$) a hipótese nula de existência de raiz                

unitária para a análise realizada com constante e tendência não foi rejeitada, o que a               
caracteriza como série não-estacionária, por isso, tratamos a série com a primeira            

diferença, seguindo a bibliografia em que Gujarati e Porter (2011, p. 753) afirmam             

que “se uma série temporal tem uma raiz unitária, as primeiras diferenças dessas             
séries temporais são estacionárias”.(Conforme anexos 3 a 5)  

 

 

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

utilização dos critérios de informação de Akaike (AIC), Schwartz (BIC) e           
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Tabela 3: Resultados do teste ADF para as variáveis do modelo 

 Em nível 

Variável p-valor (Tµ) Lags Resultado p-valor (Tt) Lags Resultado 

Quantidade 

Exportada 
1,054e-006 3 Rejeita a H0 1,193e-005 3 Rejeita a H0 

Preço 0,007763 3 Rejeita a H0 0,04068 3 Rejeita a H0 

Taxa de 

Câmbio 
0,03316 3 Rejeita a H0 0,1055 3 

Não rejeita a 

H0 

       

 Na primeira diferença 

Variável p-valor (Tµ) Lags Resultado p-valor (Tt) Lags Resultado 

Quantidade 

Exportada 
2,604e-008 5 Rejeita a H0 4,898e-007 5 Rejeita a H0 

Preço 1,321e-012 0 Rejeita a H0 1,678e-011 0 Rejeita a H0 

Taxa de 

Câmbio 
6,23e-006 2 Rejeita a H0 4,252e-005 2 Rejeita a H0 

Fonte: Elaborada pelo autor (2020) 

Tµ Análise realizada apenas com constante; Tt Análise realizada com constante e tendência da série 

Um p-valor elevado (geralmente acima de 0,10) aponta para a não rejeição de Ho e evidencia a presença de raiz unitária na série. 



 

Hannan-Quinn (HQC). Essas informações podem ser identificadas pela presença do          

asterisco nos testes, considerando que menores valores da variância em um dos            
três critérios são indicativos de melhor adequação de um determinado modelo, ou            

seja, deve-se escolher o menor valor apresentado pelo respectivo critério de           
informação, logo, foram selecionadas três defasagens, conforme indicado pelo         

critério Akaike que é o mais criterioso entre os três.(Anexo 6) 

 

4.2. Teste de causalidade de Granger  

Reforçando o exposto na metodologia, o teste de causalidade de Granger            

“deve mostrar se uma série temporal provoca outra, se seus valores defasados são             

preditores significativos da outra série e se a relação inversa se verifica ou não de               
forma significativa” (PIMENTA JÚNIOR e SCHERMA, 2005). Em outras palavras, o           

teste de causalidade de Granger procura determinar o sentido causal entre duas            
variáveis, 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 três variáveis em análise, nas quais as hipóteses nulas só serão rejeitadas nos              

casos em que o p-valor (a probabilidade) for menor que o valor α, por padrão               
ajustado em 10% (α = 0,10). Pois determinar as relações de causalidade, que             

eventualmente possam existir entre as séries, ajuda a definir a ordem adequada de             

entrada das variáveis na estimação do Vetor-Autoregressivo. 

 

 

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

Preço porque, como o p-valor 0,0009 é muito baixo, podemos dizer definitivamente            
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Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger para a variável Preço do milho à vista (R$) 

Variável Teste - F Prob. Resultado 
t_PRECO 260,94 [0,0000] Rejeita a H0 

t_s_QUANT 5,8548 [0,0009] Rejeita a H0 

d_t_CAMBIO 1,6712 [0,1773] Não rejeita a H0 

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

A hipótese nula (H0) afirma que as variáveis não Granger causam o Preço, ou seja, os coeficientes das 

variáveis defasadas são estatisticamente iguais a zero. 

https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m


 

que os coeficientes de Quantidade no modelo com o Preço como variável            

dependente não são iguais a zero e então eles afetam o desempenho futuro de              
Preço. Já para os coeficientes de Taxa de câmbio pode ser dito o inverso quando o                

Preço é a variável dependente. Como o p-valor de 0,1773 é superior ao nível de               
significância de 10%, podemos concluir que os coeficientes da Taxa de câmbio são             

iguais a zero e, como tal, não oferecem outras informações sobre a previsão do              

futuro de Preço.  

O que significa, que através da Tabela 4, que mostra o teste de causalidade de               

Granger para a variável Preço do milho (t_PRECO), pode-se inferir que esta variável             
não é causada pela Taxa de Câmbio (d_t_CAMBIO), a um nível de significância de              

10%, ou seja, o Preço do milho recebido pelos produtores brasileiros não sofre             

influência significativa da Taxa de Câmbio (R/U$). Mas não se pode dizer o mesmo              
das variáveis Preço (t_PRECO) e Quantidade Exportada em Kg (t_s_ QUANT), que            

rejeitam a hipótese nula. 

 

 

Com a análise da Tabela 5, percebe-se que não foi possível rejeitar a hipótese              

nula, a um nível de significância de 10%, de que as variáveis Preço (t_PRECO) e               

Taxa de Câmbio (d_t_CAMBIO) não causam, no sentido de Granger, variações na            
Quantidade Exportada de milho em quilograma (t_s_QUANT). Assim, os resultados          

sugerem que a Quantidade Exportada não pode ter como preditores significativos os            
valores da série Preço do milho e Taxa de câmbio, e que esta é causada por valores                 

passados de si mesma. 

Já os resultados apresentados na tabela 6 indicam que, a um nível de             
significância de 10%, a variável Quantidade Exportada em quilograma (t_s_QUANT)          
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Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger para a variável Quantidade Exportada (Kg) 

Variável Teste - F Prob. Resultado 
t_PRECO 1,8388 [0,1442] Não rejeita a H0 

t_s_QUANT 42,963 [0,0000] Rejeita a H0 

d_t_CAMBIO 0,36527 [0,7782] Não rejeita a H0 

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

A hipótese nula (H0) afirma que as variáveis não Granger causam a Quantidade Exportada, ou seja, os 

coeficientes das variáveis defasadas são estatisticamente iguais a zero. 

https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m


 

não causa, no sentido de Granger, efeitos expressivos na variável Taxa de Câmbio             

(d_t_CAMBIO).  

 

 

Os resultados mostram que esta é causada por valores passados de si mesma             

e pela variável Preço do milho (t_PRECO), o que pressupõe-se a não existência de              
causalidade entre a Quantidade Exportada e a Taxa de Câmbio, diferentemente do            

Preço do milho e da Taxa de Câmbio que rejeitam a hipótese nula. 

 

4.3. Testes do modelo dos vetores autorregressivos 

Após o teste de Causalidade de Granger a ordem adequada de entrada das              

variáveis para a análise dos resíduos, de acordo com a decomposição de Cholesky             

e seguindo o entendimento de Enders (1995), de motivação teórica para a            
ordenação, posicionará primeiro a Taxa de Câmbio, que é a variável que pode sofrer              

impacto imediato em relação às demais variáveis, depois o Preço, que pode sofrer             
impacto imediato da última variável mas, não sofre impacto da primeira, e no mesmo              

sentido entra, por fim, a Quantidade com o objetivo de descrever a dinâmica da              

evolução de um conjunto de variáveis a partir de uma trajetória comum estimando o              
VAR, segundo as equações 3 a 10.  

Estima-se, portanto, o modelo VAR (p) com três variáveis endógenas, com           
constante e sem tendência, utilizando o método dos Mínimos Quadrados Ordinários           

(MQO) com 132 observações (Conforme anexos 7, 8 e 9). A seguir o modelo é               

analisado através dos resultados da função impulso resposta em função de choques            
sobre as variáveis e das decomposições de variância. 
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Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger para a variável Taxa de Câmbio (R$/ US$) 

Variável Teste - F p - valor Resultado 
t_PRECO 2,2601 [0,0853] Rejeita a H0 

t_s_QUANT 1,0378 [0,3788] Não rejeita a H0 

d_t_CAMBIO 6,2751 [0,0006] Rejeita a H0 

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

A hipótese nula (H0) afirma que as variáveis não Granger causam a Taxa de Câmbio, ou seja, os coeficientes 

das variáveis defasadas são estatisticamente iguais a zero. 

https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m
https://docs.google.com/document/d/1VzpD28Fix5EMlI7lOub47GJFW742fLLy/edit#heading=h.3dhjn8m


 

4.3.1. Análise das funções de impulso resposta 
 

A função impulso-resposta demonstra o comportamento das variáveis de Preço          
(t_PRECO) e Quantidade Exportada de milho (t_s_QUANT) quando submetidas a          

choques ou inovações. Tendo em vista que a pesquisa tem como objetivo analisar o              

impacto da Taxa de Câmbio nas demais variáveis, então, o gráfico 9 irá apresentar              
os resultados das funções impulso resposta para esta variável (d_t_CAMBIO).  

 

Gráfico 9 - Resposta das variáveis a um choque na Taxa de Câmbio  

       

Elaborado pelo autor (2020) 

Conforme o Gráfico 9, um choque na variável Taxa de Câmbio (d_t_CAMBIO)            

causa efeito imediatamente positivo nas variáveis Preço do milho recebido pelos           
produtores e Quantidade Exportada. O Preço (t_PRECO) que inicialmente sofre alta           

após o choque no primeiro mês, em seguida demonstra uma certa rigidez            
apresentando uma pequena queda até o segundo mês, mas logo depois, volta a             

apresentar um rápido crescimento até o quarto mês, onde se estabiliza durante o             

quinto mês e pega mais um fôlego para subir mais um pouco até o sexto mês,                
quando passa a cair até retornar a estabilidade no décimo sétimo mês, o que              

demonstra um efeito de curto prazo. A variável de Quantidade (t_s_QUANT), por            
sua vez, apresenta alta imediata até o quarto mês, quando passa a cair até o décimo                

mês, chegando a apresentar efeito negativo durante seu retorno à estabilidade           

desde o oitavo mês, para finalmente retomar o crescimento, estabilizando por volta            
do décimo sétimo mês.  
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Esses resultados mostram que há um certo grau de sensibilidade das variáveis            

a alterações na Taxa de Câmbio, que influenciam a competitividade de preço do             
milho brasileiro modificando as decisões do produtor em destinar sua produção para            

o mercado interno ou para o mercado externo. Pode-se entender, por exemplo, que             
uma depreciação cambial implica uma desvalorização da moeda local, no caso o            

Real, porque há um aumento no valor da Taxa de Câmbio, que é o preço da moeda                 

estrangeira, tornando as exportações com preços mais competitivos no mercado          
externo, havendo assim uma maior demanda lá fora pelo milho do Brasil, uma vez              

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

Em contrapartida, o aumento das exportações leva a uma escassez do milho            

no mercado doméstico, gerando uma alta nos preços internos de acordo com a             

elasticidade das funções de oferta e demanda, o que significa que quando a             
demanda é maior do que a oferta, em mercados de concorrência perfeita, os preços              

tendem a crescer. E segundo Smith (2008) de acordo com a Lei da demanda o               
preço e a quantidade demandada num determinado mercado estão inversamente          

relacionados, em outras palavras, quanto mais alto for o preço de um produto,             

menos pessoas estarão dispostas ou poderão comprá-lo. 

 

4.3.2.    Análise das decomposições de variância 
 

A análise de decomposição da variância explica, em percentuais e          
organizados por intervalos temporais mensais, o poder de influência de uma variável            

sobre outra através da variância do erro de previsão decorrente de cada variável             
endógena ao longo do cenário de previsão. Na primeira coluna dessas tabelas, são             

expostos os períodos de defasagem em meses até o vigésimo por se verificar que, a               

partir desse período, não há mudanças consideráveis. Na segunda coluna se           
encontra o erro padrão e nas colunas 3, 4 e 5, as decomposições do erro de                

previsão de cada variável.  

A análise da decomposição de variância vista na Tabela 7 indica que o Preço              

do milho (t_PRECO) varia principalmente em função de si e de mudanças ocorridas             

na Quantidade Exportada (t_s_QUANT), que é responsável pelo comportamento do          
preço recebido pelos produtores em torno de 38,10%, além da Taxa de Câmbio             
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(d_t_CAMBIO) apresentar resultados que evidenciam sua contribuição na        

determinação dos valores do Preço do milho, com poder de explicação em torno de              
7,20%. 

 

      Elaborado pelo autor 2020 

 

 

Elaborado pelo autor 2020 

 

Os valores da Quantidade exportada do milho brasileiro são explicados, na           

tabela 8, a 5,08% em função da variável Preço (t_PRECO) e cerca de 2,13% é o                
percentual de explicação da variável Taxa de Câmbio (d_t_CAMBIO) do total da            

variação da Quantidade exportada em quilogramas (t_s_QUANT). Os resultados         
sugerem que o câmbio afeta as variáveis de Preço e Quantidade, mas apresenta             

baixo poder para explicá-las. Uma possível explicação para o elevado percentual de            

dependência das variáveis em função delas mesmas pode estar atrelada a fatores            
inerentes ao mercado do milho e menos em função das variáveis do modelo.   
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Tabela 7 -Decomposição da variância para Preço 

período erro padrão d_t_CAMBIO t_PRECO t_s_QUANT 

1 1,71044 0,0682 99,9318 0,0000 

2 2,51003 0,3592 99,2374 0,4033 

3 3,04783 0,2879 99,0807 0,6315 

4 3,48265 1,2219 94,0798 4,6984 

5 3,92035 2,6996 86,0105 11,2899 

6 4,3415 3,5373 76,4374 20,0256 

7 4,70645 4,1617 68,3893 27,4494 

8 4,99484 4,9418 62,3234 32,7351 

9 5,18456 5,6776 58,5401 35,7826 

10 5,29149 6,2509 56,4214 37,3281 

11 5,34158 6,6876 55,4159 37,8968 

12 5,36081 6,9863 55,0212 37,9928 

13 5,36656 7,1448 54,9063 37,9492 

14 5,36885 7,2065 54,8699 37,9239 

15 5,37126 7,2191 54,8320 37,9492 

16 5,37397 7,2142 54,7840 38,0020 

17 5,37629 7,2081 54,7397 38,0524 

18 5,37779 7,2060 54,7098 38,0845 

19 5,37851 7,2068 54,6951 38,0984 

20 5,37875 7,2084 54,6907 38,1011 

Tabela 8 - Decomposição da variância para Quantidade 

período erro padrão d_t_CAMBIO t_PRECO t_s_QUANT 

1 7,26757e+008 0,0023 0,5426 99,4554 

2 9,54225e+008 0,0021 0,5308 99,4674 

3 1,1162e+009 0,3220 0,6664 99,0119 

4 1,15881e+009 0,8200 1,0297 98,1505 

5 1,17517e+009 1,3660 2,1707 96,4636 

6 1,18503e+009 1,5302 3,2761 95,1940 

7 1,20225e+009 1,5021 4,3180 94,1802 

8 1,22545e+009 1,4672 4,8606 93,6725 

9 1,24654e+009 1,5207 5,1002 93,3794 

10 1,26244e+009 1,6640 5,1296 93,2067 

11 1,27156e+009 1,8322 5,1009 93,0672 

12 1,27582e+009 1,9750 5,0700 92,9553 

13 1,27726e+009 2,0695 5,0603 92,8705 

14 1,27768e+009 2,1182 5,0669 92,8152 

15 1,27797e+009 2,1349 5,0783 92,7871 

16 1,27838e+009 2,1368 5,0871 92,7763 

17 1,27885e+009 2,1353 5,0909 92,7741 

18 1,27924e+009 2,1351 5,0911 92,7741 

19 1,27949e+009 2,1368 5,0899 92,7736 

20 1,27961e+009 2,1392 5,0889 92,7722 



 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este trabalho teve como objetivo analisar as relações de causalidade e           

influência existentes entre a Taxa de Câmbio e as variáveis Quantidade Exportada            
do milho brasileiro e o Preço recebido pelos produtores, entre o período 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 Preço, bem como, o              

Preço Granger-causa a Taxa de Câmbio. Além de, demonstrar que tanto a variável             
Preço recebido pelos produtores como a Quantidade Exportada não podem ter como            

bons preditores os valores da série Taxa de Câmbio. E, de acordo com as              

estatísticas apresentadas no teste, não se pode afirmar, também, que existe a            
relação contrária da variável Quantidade Exportada em relação à Taxa de Câmbio.  

As relações de influência entre as séries estabelecidas nesta dissertação foram           
analisadas, inicialmente, por meio das funções de impulso resposta e,          

posteriormente, através da decomposição de variância. No que se refere à função            

impulso-resposta, verificou-se que, após aplicação de choques nas três variáveis, o           
efeito ocasionado nas séries, apresentou tendência de estabilização decorridos         

alguns meses do impulso. Em relação às decomposições de variância, foram           
observadas até o período de 20 meses, tendo as variáveis apresentado percentuais            

que as caracterizam como estruturas basicamente autoregressivas: A variável Preço          

recebido pelo produtor com um percentual de 54,69% de auto-explicação e a            
Quantidade Exportada explicada por si mesma em 92,77%. Os valores se referem            

ao mês 20 de cada uma das séries. Assim, excetuando-se os próprios valores das              
séries e a representatividade da variável Quantidade Exportada em relação ao Preço            

de 38,10%, a participação das demais variáveis no modelo possuem baixa           

representatividade explicativa.  

Portanto, a Taxa de Câmbio afeta positivamente o Preço e a Quantidade            

Exportada, tornando as exportações do milho brasileiro mais competitivas no          
mercado externo e consequentemente desabastecendo o mercado interno. No         

entanto, apresenta baixo poder de explicação das variáveis com percentuais          

correspondentes a 7,20% e 2,13%, respectivamente. Com isso, entende-se que a           
valorização ou desvalorização do câmbio não gera um efeito considerável no Preço            
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do milho e na Quantidade Exportada porque seus maiores determinantes são           

aspectos inerentes ao mercado do milho. 

Assim, os resultados encontrados corroboram estudos presentes na literatura          

como Andrade e Vieira (2018), cujas evidências demonstram que variáveis como           
taxa de câmbio real têm pouco poder para determinar o comportamento das            

exportações de commodities e as variáveis utilizadas no modelo não estão           

conseguindo explicar o desempenho exportador do país, uma vez que, o milho            
brasileiro, hoje, é muito competitivo no comércio internacional e sua produção           

apresenta vantagens muito além dos retornos da taxa de câmbio. “Porque apesar            
das variações do câmbio afetar a rentabilidade do setor exportador, desde que            

esteja entre a margem e os retornos atinjam um mínimo aceitável, pelo menos no              

curto prazo, a produção deve continuar e eventuais oscilações no câmbio pouco            
afetariam a permanência das commodities no mercado internacional.”  

Dessa forma, com os resultados apresentados espera-se contribuir para o          
entendimento da dinâmica existente no mercado do milho brasileiro. Além de, no            

que concerne ao direcionamento de estudos futuros, surge como alternativa de           

análise a determinação de variáveis diferentes das usadas nesta pesquisa, quando           
se dispuser, por exemplo, de séries históricas mais longas do Preço Futuro do milho              

e se possa trabalhar com maior número de graus de liberdade, além da utilização de               
alguma dummy exógena para captar possíveis efeitos não observados.  
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ANEXOS 
 
Anexo 1 - Teste de sazonalidade e tendência na série Quantidade Exportada de milho 
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Anexo 2 - Testes de tendência nas séries Preço do milho e Taxa de câmbio 
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Anexo 3 - Teste de estacionariedade das séries (ADF) para a QUANTIDADE  
 
Em nível 

 
Na primeira diferença 
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Anexo 4 - Teste de estacionariedade da série (ADF) para o PREÇO  
 
Em nível 

 
Na primeira diferença 
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Anexo 5 - Teste de estacionariedade da série (ADF) para o CÂMBIO  
 
Em nível 

 
Na primeira diferença 
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Anexo 6 - Seleção de defasagens VAR - Só com constante e as três variáveis endógenas  
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Anexo 7 - Autoregressão vetorial 
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Anexo 8 - Autoregressão vetorial 
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Anexo 9 - Autoregressão vetorial 
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