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RESUMO 

HURTADO, Christian, Grau de Conectividade entre os Mercados de Milho Brasileiros. 

2018 Dissertação (Mestrado em Economia Aplicada) – Centro de Ciências em Gestão e 

Tecnologia, Universidade Federal de São Carlos, campus Sorocaba, Sorocaba, 2019. 

A produção de milho no Brasil é uma das principais atividades econômicas do país sendo 

consumido no mercado interno e externo. Além disso tem um grande potencial de 

crescimento envolvendo assim cada vez mais agentes econômicos como produtores, 

importadores, exportadores, o governo, compradores, entre outros, para os quais é 

necessário compreender o funcionamento e a dinâmica do mercado de milho. Diante deste 

cenário o objetivo do presente trabalho é compreender o funcionamento, as relações e 

interações dentro do mercado de milho brasileiro para o qual se considerou o mercado de 

futuros do Brasil e cinco mercados físicos, escolhidos pelo nível de 

produção/produtividade e pela relevância na economia brasileira, que são as cidades de 

Cascavel (Paraná – PR), Chapecó (Santa Catarina – SC), Rio Verde (Goiás – GO), 

Campinas (São Paulo - SP) e Sorriso (Mato Grosso – MT), no período de 2014 a 2019. A 

variável de comparação serão os preços. A metodologia usada foi a desenvolvida por 

Francis Diebold and Kamil Yilmaz (2009) e se baseia no cálculo da decomposição da 

variância do erro de previsão de um modelo VAR ou VECM para calcular os valores da 

conectividade ou índices spillover. Os estudos foram feitos com dois tipos de análises, 

com a série de dados toda e usando subperíodos dos dados ou janelas móveis as quais 

permitiram identificar desenvolvimentos progressivos nos mercados e deu mais dinâmica 

ao modelo. Os resultados mostram que os mercados estão bem integrados, tanto no longo 

prazo quanto no curto prazo, pois são encontradas relações de cointegração e os níveis de 

conectividade foram relevantes. Encontrou-se que os mercados de Cascavel, Campinas e 

de futuros do Brasil são os maiores transmissores de informações e Sorriso foi o mercado 

que menos informações transmitiu no período. Na análise usando janelas móveis 

conseguiu-se identificar que a conectividade é sensível não apenas às variações dos 

preços, mas também às mudanças econômicas nacionais e internacionais. Os resultados 

são úteis para aqueles que procuram por referências na formação dos preços de milho.  

Palavras chave: Milho, VAR, VECM, conectividade, preços, integração de mercados, 

decomposição da variância do erro de previsão 



 
 

ABSTRACT 

HURTADO, Christian, Connectedness in the Brazilian corn market. 2019. Thesis (Master 

in Applied Economics) – Center of Management and Technology Sciences, Federal 

University of São Carlos, Sorocaba, 2019. 

Corn production is one of the main economic activities in Brazil and it is used in the 

domestic and foreign markets. In addition, Brazil’s corn production has an important 

growth potential, therefore, more economic agents-like consumers, producers, hedgers, 

speculators, importers, exporters, local´s governments- have been involved in the corn’s 

market, then all of them need to understand the behavior of the market. Against this 

background, it is necessary new research in order to understand futures and cash prices 

dynamic. Hence, the main objective of this study is to examine the relationships and 

interactions within the Brazilian’s corn market. We used the data from Brazil’s futures 

market and five spot markets-Cascavel (Paraná – PR), Chapecó (Santa Catarina – SC), 

Rio Verde (Goiás – GO), Campinas (São Paulo - SP) and Sorriso (Mato Grosso - MT)-

from January 2004 through September 2019. We used a methodology developed by 

Francis Diebold and Kamil Yilmaz (2009), based on the generalized variance 

decomposition framework from a Vector Autoregressive Model (VAR) or a Vector Error 

Correction Model – VECM. This methodology allows to measure both static 

connectedness -using full sample- and dynamic connectedness -using rolling window-

through the measure the spillover index from simple pairwise to system-wide. The results 

reveals that the markets are well-integrated, in both short and long runs. In the same way, 

the results suggest that Cascavel, Campinas and Futures markets are important 

transmitters of information; by contrast, Sorriso transmits little information to other cities. 

In the analysis using rolling windows, it is possible to identify that connectedness is 

affected not only by prices variations but also by national and international economic 

changes. The results are useful for those looking for references of corn’s market 

integration in Brazil.    

 

Palavras chave: Corn, VAR, VECM, spillover, connectedness, prices, market 

integration, variance decomposition. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

1.1 Caraterização do problema  

O milho é uma commodity de grande importância na economia brasileira pois além 

de ser consumida por humanos (in natura ou processada1) também é a base das rações de 

aves, suínos e bovinos, os quais são os animais mais consumidos no Brasil. De acordo 

com a CONAB (2019), na safra 2017/18 o país foi o terceiro maior produtor mundial de 

milho com 17,8 milhões de hectares cultivados e uma produção de 82 milhões de 

toneladas, superado unicamente pelos Estados Unidos e pela China que tiveram uma 

produção de 371 e 259 milhões de toneladas respectivamente (USDA, 2018). 

A produção de milho no Brasil compreende duas épocas de plantio. A primeira é 

feita entre setembro e dezembro, e colhido entre janeiro e março, sendo chamada de safra 

ou safra de verão. Entre janeiro e março é feito o segundo plantio, após a colheita da soja 

sendo utilizado o mesmo solo, e é chamado de safra de inverno ou safrinha. A colheita é 

feita entre abril e junho esta produção é dedicada, na sua maioria, para a exportação. 

Graças aos avanços tecnológicos, a segunda safra tem sofrido um aumento importante, 

pois 25 anos atrás era praticamente inexistente, fazendo assim com que novas regiões 

produtoras passassem a ofertar uma quantidade maior e, consequentemente, a interagir 

mais no processo de formação de preços do cereal, como por exemplo a região Centro-

Oeste (ALVES, RAMOS e BARROS, 2016).  

Adicionalmente, o Brasil possui uma posição importante como exportador mundial 

de milho, pois na safra 2017/2018 foi o terceiro maior exportador, atrás apenas dos 

Estados Unidos e da Rússia. Naquela safra o país superou um exportador tradicional, a 

Argentina, tornando assim a produção de milho uma das principais atividades econômicas 

do país (USDA, 2018). O aumento das quantidades exportadas e a relevância do Brasil 

no mercado mundial de milho pode ser vista na Figura 1, na qual também pode-se 

perceber que o país nem sempre teve essa relevância. Foi na última década que ele se 

tornou um dos maiores exportadores dessa commodity, aumentando suas exportações 

quase sete vezes nesses anos. Estima-se ainda que esta produção seguirá crescendo, já 

que de acordo com as Projeções Agrícolas do Departamento de Agricultura dos Estados 

                                                                 
1 O milho é usado na produção de pipoca, pães, bolos, broas, polenta, farofa entre outros produtos que são 

muito consumidos no Brasil  
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Unidos - USDA para 2027, o Brasil será o segundo maior exportador mundial de milho. 

(USDA, 2018).  

Figura 1 – Evolução das quantidades exportadas de milho por países, em mil tonelada 

no período de 2001 a 2018 

 

Fonte: USDA (2018) 

As mudanças nas quantidades exportadas formam parte de vários câmbios no 

mercado interno de milho no Brasil, e esses câmbios afetaram a produção, produtividade 

e comercialização, como será analisado nos próximos capítulos. Assim é de se esperar 

mudanças na dinâmica do mercado de milho. Portanto surge uma nova problemática: 

compreender o funcionamento, as relações e as interações dentro do mercado de milho 

na atualidade, tanto físico como de futuros. Isso pode ter diferentes abordagens sendo 

uma delas a análise da conectividade entre os mercados, que permite determinar o grau 

de associação entre os preços de diferentes mercados através dos efeitos spillovers ou 

efeitos colaterais. Essa abordagem é parte de uma literatura emergente que usa 

perspectivas de rede em contextos econômicos. Neste sentido, as análises de séries 

temporais e de redes multivariadas, têm muito a complementarem-se umas com as outras. 

A combinação destas análises pode ter muito a contribuir para a avaliação bem-sucedida 

dos mercados (DIEBOLD e YILMAZ, 2015). 

Mais especificamente, estudar as relações de preços entre as regiões brasileiras 

pode ajudar diversos atores econômicos envolvidos na produção, consumo, importações 

e exportações de milho a melhorarem suas previsões. Isto pode ser realizado baseando-se 
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na ideia de que, em mercados altamente conectados acontecem coisas similares, por 

exemplo, incremento ou diminuição de preços e transmissões de informações 

(DIEBOLD, LIU e YILMAZ, 2017). Essa questão é de importância crítica para a análise 

de mercado, pois com ela não apenas se determina o acesso do produtor a oportunidades 

de mercado e o acesso do consumidor a produtos de menor custo, mas também indicam 

o grau em que o mercado é eficiente (OLSEN, MJELDE e BESSLER, 2015). 

Destaca-se que as informações de conectividade podem ser utilizadas de diferentes 

formas por diversos agentes: (1) Aqueles que usam o milho como matéria prima para a 

produção de um bem elaborado ou importam milho podem usar a informação da 

conectividade dos mercados para uma correta previsão dos preços, o que ajuda a um 

melhor planejamento e previsão dos gastos; (2) Os produtores e exportadores de milho 

podem usar a informação da conectividade dos mercados para analisar em que momento 

é melhor vender seu produto ou estimar se haverá uma diminuição do preço; (3) O setor 

público pode usar essa informação para o monitoramento e formulação das políticas 

públicas, porque a conectividade tende a aumentar durante as crises; (DIEBOLD, LIU e 

YILMAZ, 2017); (4) Os investidores com grandes volumes de recursos podem atuar 

como arbitradores, comprando em mercados onde o preço está baixo e vendendo em 

mercados onde o preço seja maior (HULL, 2009); (5) Na área financeira, especificamente 

a associada a mercados futuros e de opções, por sua parte tenta abordar e entender a 

questão da conectividade como ferramenta para analisar o risco e reduzir a probabilidade 

de perdas e a variabilidade de resultados econômicos (FORTUNA, 2009); (6) Os agentes 

envolvidos na cadeia produtiva do milho como  as firmas que proveem insumos para a 

produção de milho, as armazenadoras, supermercados entre outros.  

Por outro lado, mesmo que existam vários métodos para medir a conectividade, esta 

permanece como um conceito, em muitos aspectos incompletamente definido, uma vez 

que a conectividade geralmente tem sido medida com modelos em base na correlação. 

Desta forma é medida apenas a associação de pares, sendo estas medidas, em grande 

parte, ligadas aos modelos lineares, tornando-as de valor limitado nos contextos do 

mercado financeiro (DIEBOLD e YILMAZ, 2014). Uma estrutura unificada para 

conceituar e medir empiricamente a conectividade em uma variedade de níveis, de pares 

a todo o sistema, usando decomposições de variância a partir de modelos aproximados 

para depois calcular os índices spillovers é proposta por Diebold e Yilmaz (2015). Tanto 

as vantagens que têm o uso desta metodologia quanto os trabalhos que a usaram para 
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estudar as relações dos preços na área financeira serão discutidas detalhadamente da 

revisão bibliográfica.   

Assim o presente trabalho busca contribuir para a literatura empírica sobre a análise 

das relações entre os preços dos mercados de milho brasileiros, usando medidas de 

conectividade, seguindo a proposta metodológica desenvolvida por Diebold e Yilmaz 

(2009) e Diebold e Yilmaz (2012). 

Além desta introdução o projeto tem quatro seções. Na segunda são apresentados 

detalhes do mercado interno de milho assim como aspectos teóricos e trabalhos 

associados com o estudo das relações entre os preços dos mercados de milho no Brasil. 

Também serão analisados trabalhos referentes à medição da conectividade feitos através 

da metodologia proposta por Diebold e Yilmaz (2015). Na terceira seção é apresentada a 

metodologia utilizada para medir a conectividade e na quarta são apresentados os 

resultados; na quinta são apresentadas as conclusões do trabalho. 

1.2 Objetivo Geral 

Este trabalho tem como principal objetivo estudar as relações e as interações entre 

os preços à vista de milho nos mercados físicos do Sul, Centro-Oeste e Sudeste e o preço 

no mercado de futuros do Brasil, no período de 2004 a 2019, usando medidas de 

conectividade seguindo a metodologia proposta por Diebold e Yilmaz (2009, p. 56). 

Especificamente, busca-se encontrar a magnitude das relações entre as séries de preços, 

tanto de pares como do sistema como um todo, e a relevância que uma mudança nos 

preços de um determinado mercado tem sobre os preços no outro mercado. 

1.3 Hipóteses 

Espera-se que com o cálculo da conectividade entre os mercados de milho do Brasil, 

seja possível confirmar a hipóteses de que existe uma relação de curto e longo prazo entre 

os mercados físicos e de futuros de milho brasileiros. Diante dos acontecimentos e 

mudanças ocorridas na economia brasileira e mundial nos últimos anos, espera-se 

também que as relações do mercado de milho sejam afetadas por estas mudanças. 
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

Na primeira parte desta seção será apresentada uma descrição do mercado de milho 

brasileiro em relação à cadeia produtiva, dinâmica de consumo e produção. Depois, serão 

apresentadas justificativas teóricas que suportem o estudo das relações entre os mercados 

físicos e os mercados futuros e justificativas teóricas para o usar medidas de 

conectividades para esse fim. Por último serão realizadas abordagens empíricas tanto do 

estudo das relações no mercado de milho quanto do uso das medidas de conectividade.  

2.1 Aspectos do mercado de milho brasileiro 

Antes de analisar os trabalhos que têm estudado as relações no mercado de milho 

brasileiro é importante compreender os aspectos relacionados com a estruturação da 

cadeia produtiva, o consumo e a produção do milho no Brasil. 

A estruturação da cadeia produtiva do mercado de milho brasileiro, permite 

entender as relações entre os diversos atores que dominam a produção assim como 

evidenciar uma ligação entre oferta e demanda de milho no Brasil. Está formada por cinco 

segmentos: insumos, produção agrícola, armazenamento, indústria e comércio; cada um 

desses segmentos têm suas próprias características e formam parte de outras indústrias 

importantes para a economia brasileira. 

Figura 2 – Cadeia produtiva do mercado de milho brasileiro 

 

Fonte: Elaboração própria com base a informação de (CALDARELLI, 2010) e (GRAZIANO, 2019). 
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Analisando a cadeia produtiva, deve-se destacar principalmente: (1) a interação da 

cadeia produtiva do milho com outra indústria importante para a economia brasileira que 

é a indústria de carnes; (2) a diversidade no uso de milho e a relação com várias indústrias 

dependendo do produto final; (3) a possibilidade do milho ser usado como matéria prima 

ou como bem final. Assim, com tantas possibilidades de uso do milho é importante 

analisar como é consumida essa produção, na Figura 3 mostra-se a demanda do milho a 

partir do ano 2010.   

Figura 3 – Demanda interna do milho brasileiro, em mil toneladas no período de 2010 a 

2018 

 

Fonte: Céleres (2018) 

Pode-se evidenciar que o principal uso do milho brasileiro é para consumo animal, 

incluindo aves de corte, aves de postura, suinocultura, bovinocultura e outros animais, 

seguido das exportações. Para ter um valor em percentagem das quantidades relativas do 

consumo de milho, na Tabela 1 é apresentada a média dos últimos oito anos da demanda 

de milho, evidenciando-se que o consumo animal é definitivamente a principal fonte de 

demanda de milho representando 55% do total, seguido das exportações, as quais também 

são relevantes pois representam 28% da demanda de milho. É assim que em termos gerais 

pode-se esperar que o mercado de milho seja afetado não apenas pelas condições do 

mercado interno mais também pelas condições do mercado externo. 
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Tabela 1 – Demanda interna do milho brasileiro - média dos últimos 8 anos em mil 

toneladas e percentagem 

Demanda Média  Porcentagem 

Consumo animal* 45.959,62 55% 

Consumo industrial 5.906,75 7% 

Consumo humano 1.878,62 2% 

Outros usos/Perdas/Sementes 5.818,00 8% 

Exportação 23.578,25 28% 

Demanda Total 83.140,87 100% 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Céleres (2018) 

Por outro lado, em relação à produção de milho existem diversos aspectos a levar 

em conta para um correto entendimento do mercado, como as quantidades produzidas e 

a produtividade da primeira e segunda safra, assim se analisará os aspectos mais 

importantes da produção. Em termos gerais, a produção do grão tem aumentado 

consideravelmente no Brasil, como pode-se verificar na Figura 4. Esse aumento é tanto 

da primeira quanto da segunda safra. Para Caldarelli (2010) essa expansão na produção 

de ambas as safras pode-se dever principalmente ao aumento do preço recebido pelo 

produtor e à eliminação de tarifas principalmente as relacionadas com o Tratado de 

Assunção2. Um fato interessante a se destacar é que a partir do ano 2011 a produção de 

milho de segunda safra é maior do que a produção de milho de primeira safra. 

                                                                 
2 Tratado firmado entre Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai para criar um mercado comum com a livre 

circulação de bens serviços e fatores produtivos entre os países 
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Figura 4 – Produção brasileira de milho por safra, em mil toneladas no período de 1976 

a 2019 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

Com relação à produtividade, evidencia-se uma tendência crescente nos últimos 

30 anos, o qual se deve ao constante desenvolvimento agrícola, pois com a abertura 

comercial os produtores de milho no Brasil procuraram manter-se competitivos, tendo 

assim um aumento da produtividade em ambas as safras, como pode ser visto na Figura 

5. Deve-se destacar que embora a produção de milho de segunda safra a partir do ano 

2011 seja maior do que da primeira safra, não se evidencia essa tendência na 

produtividade, tendo períodos a partir do ano 2011 nos quais a produtividade de milho de 

primeira safra é maior. Outro fato importante a se destacar é que a partir do ano 2002 

existe uma aproximação da produtividade de primeira e segunda safra, pois antes desse 

ano a produção de primeira safra foi mais produtiva.  
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Figura 5 – Produtividade brasileira de milho por safra, em Kg/Ha no período de 1976 a 

2019 

 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

Analisando mais detalhadamente a produção, com a finalidade de descobrir quais 

são as regiões responsáveis pelo aumento, na Figura 6, mostram-se as quantidades de 

milho produzidas por região. Pode-se evidenciar que as regiões Sul, Sudeste e Centro-

Oeste são as grandes responsáveis pelo aumento da produção de milho, já que mostram 

um maior crescimento do que as outras regiões.  
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Figura 6 – Produção brasileira de milho por região, em mil toneladas no período de 

1976 a 2019 

 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

Deve-se destacar uma mudança na dinâmica da produção pois a região Sul foi a 

principal produtora de milho nacional até o ano 2011 mas a partir desse ano a região 

centro Centro-Oeste se tornou na maior produtora, mesmo ano no qual a produção de 

segunda safra supera a produção de primeira safra. Essa mudança na dinâmica da 

produção se deve principalmente à região Centro-Oeste, que aumentou 

consideravelmente a sua produção, a qual é de segunda safra, como mostra a Figura 7. 

Pode-se observar também que a produção de segunda safra da região Centro-Oeste tem 

uma tendência crescente a partir do ano 2002, mas a partir do ano 2011 tem uma expansão 

importante que se dá principalmente pelo aumento dos plantios da soja na região e a 

necessidade de ocupação do solo, pois como já dito, para o milho de segunda safra é usado 

o mesmo solo da soja (CALDARELLI, 2010). 
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Figura 7 – Produção brasileira de milho de segunda safra por região, em mil toneladas 

no período de 1976 a 2019 

 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

 Por outro lado, a produção de primeira safra tem uma tendência de produção 

estável, como pode-se evidenciar na Figura 8, com a região Sul e Sudeste como principais 

produtoras. É importante considerar que a partir do ano 2011, a região Centro-Oeste tem 

uma queda na produção de milho de primeira safra, sendo superada pela região Nordeste. 

Figura 8 – Produção brasileira de milho de primeira safra por região, em mil toneladas 

no período de 1976 a 2019 

 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 
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Nesse cenário é possível identificar que são três regiões que podem ser considerar 

como as principais produtoras: Centro-Oeste, Sudeste e Sul, essa diferença é certamente 

significativa como pode ser visto na Figura 9.  

Figura 9 – Produção de milho das macrorregiões Centro-sul e Norte-Nordeste, em mil 

toneladas no período de 1976 a 2019 

 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

Nota: 1. O valor Centro-Sul apresenta a soma da produção das regiões Centro-Oeste, Sudeste e Sul  

Em relação à produtividade por região, pode-se evidenciar na Figura 10 que todas 

as regiões têm um crescimento da sua produtividade e que novamente pode-se agrupar as 

regiões Centro-Oeste, Sudeste e Sul, pois apresentam os maiores níveis de produtividade. 

Por essa razão, no presente trabalho serão usadas essas três regiões para a análise, pois 

permitiram mostrar uma maior dinâmica além de representar melhor o mercado de milho 

brasileiro devido às consideráveis quantidades produzidas e níveis de produtividade.  
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Figura 10 – Produtividade de milho por região, em Kg/Ha no período de 1976 a 2019 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Conab (2019) 

Agora que foram escolhidas as três regiões que formarão parte da aplicação 

empírica do presente trabalho, serão escolhidos os estados e cidades que representarão as 

regiões. As cidades serão escolhidas tanto por importância na produção quanto por 

relevância na formação dos preços ou importância na economia brasileira.  

Assim na Tabela 2 são apresentados os valores da média da produção dos últimos 

10 anos (2008 a 2018) por estado e a sua participação na produção nacional em 

percentagem. Pode-se observar que a produção de milho está concentrada em oito estados 

que são os responsáveis do 90% da produção nacional no período 2008/2018. 
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Tabela 2 – Produção média de milho por estado dos últimos 10 anos em mil 

toneladas 

Estado Região Média 

 (10 anos) 

Participação por 

estado 

Participação 

Acumulada 

Mato Grosso Centro-

Oeste 

1.6867,50 23% 23% 

Paraná Sul 1.4690,60 21% 44% 

Goiás Centro-

Oeste 

7.315,60 10% 54% 

Minas Gerais Sudeste 6.874,90 9% 63% 

Mato Grosso do Sul Centro-

Oeste 

6.395,30 9% 72% 

Rio Grande do Sul Sul 5.299,30 7% 79% 

São Paulo Sudeste 4.378,60 6% 85% 

Santa Catarina Sul 3.214,20 5% 90% 

Outros - 9.898,90 10% 100% 

Fonte: IBGE (2019) 

Como pode-se evidenciar, os Estados de Mato Grosso, Paraná e Goiás são os 

maiores produtores, representando juntos 54% da produção nacional, portanto serão 

incluídos no presente trabalho. Além destes estados será escolhido o estado de Santa 

Catarina pois é o estado com melhores níveis de produtividade 7.718,00 Kg/Ha para o 

ano 2018 (IBGE, 2019). Por último como representante da região Sudeste, será escolhido 

o estado de São Paulo por ser um estado importante na economia brasileira. Na sequência, 

são apresentados os níveis de produção dos cinco (5) estados escolhidos: 
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Figura 11 – Produção dos cinco estados escolhidos dos últimos anos em toneladas  

 

Fonte: IBGE (2019)  

Pode-se evidenciar que a produção dos estados escolhidos apresenta a mesma 

dinâmica que a produção por região, pois o estado de Paraná (Sul) foi o maior produtor 

até o ano 2012 quando o estado de Mato Grosso (Centro - Sul) se torna o maior produtor.  

De cada um desses estados será escolhida uma cidade, do estado de Mato Grosso, será 

escolhida a cidade de Sorriso, do estado de Paraná a cidade de Cascavel, do estado de 

Goiás a cidade de Rio Verde e do estado de Santa Catarina a cidade de Chapecó, por 

serem cidades que estão entre as principais cidades produtoras de cada estado. No caso 

de São Paulo será escolhida a cidade de Campinas, a qual proporcionalmente com a 

produção do estado não representa uma quantidade significativa porém é base para uma 

referência importante no mercado de milho como o é o indicador ESALQ/BM&FBovespa 

que é utilizado na liquidação financeira de contratos futuros negociados na Brasil Bolsa 

Balcão - B3.  

 

 

 

 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

35000000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

São Paulo (Sudeste) Paraná (Sul)

Santa Catarina (Sul) Mato Grosso (Centro-Oeste)

Goiás (Centro-Oeste)



28 
 

Tabela 3 – Percentagem que cada cidade representa na produção total do 

respectivo estado 

Estado Cidade % em relação total do estado (ano 2018) 

Mato Grosso Sorriso* 11% 

Paraná Cascavel** 2% 

Goiás Rio Verde* 15% 

São Paulo Campinas 0,03% 

Santa Catarina Chapecó** 2% 

Notas: 1. *Maior produtora do Estado. 2.**Entre as 5 maiores produtoras do estado 

Fonte: IBGE (2019) 

Na sequência, são apresentados os níveis de produção de cada cidade a partir do 

ano 2004. Pode-se evidenciar que a cidade de Sorriso é a maior produtora entre as cidades 

escolhidas e é a que evidencia maior crescimento nos últimos anos, seguido de Rio Verde 

e Cascavel. É importante considerar que a produção de Sorriso é principalmente de 

segunda safra e a produção de Cascavel é de primeira safra. 

Figura 12 – Produção por cidade nos últimos anos 

 

Fonte: IBGE (2019) 
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Na Figura 13, são apresentadas as áreas plantadas em cada uma das cidades. Nota-

se que existe uma possível correlação entre as quantidades produzidas de milho e as áreas 

plantadas, mostrando assim que a maior produção vem de maiores quantidades plantadas, 

mas não de melhores níveis de produtividade. Esse fato se corrobora analisando a 

produtividade ou rendimento média da Figura 14, pois como pode-se notar as cinco 

cidades têm níveis de produtividade similares. A penas Chapecó que a partir no ano 2011 

mostra-se mais produtivo do que as outras cidades. 

Figura 13 – Área plantada por cidade nos últimos anos em hectares (Ha) 

Fonte: IBGE (2019) 

Figura 14 – Produtividades por cidade nos últimos anos em Kg/Ha 

Fonte: IBGE (2019) 
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Destaca-se que outras informações são importantes para o presente trabalho como 

os valores da balança comercial, o consumo aparente3, a distribuição geográfica das 

cidades e as distâncias entre elas. 

Em relação à balança comercial4 por estado, na Figura 15 pode-se observar que a 

maioria dos estados apresentam uma balança comercial positiva, concluindo que 

exportam mais do que importam, porém Mato Grosso apresenta os maiores valores, isso 

deve-se a que é um estado que aloca a maioria da sua produção à exportação. Os outros 

estados apresentam valores da balança comercial semelhantes entre eles e todos os 

estados apresentam uma tendência parecida  

Figura 15 – Balança comercial por estado em mil toneladas no período de 2004 a 2019 

 

Fonte: COMEX STAT (2019) 

Uma tendência semelhante pode-se observar analisando a balança comercial por 

cidade apresentada na Figura 16, pois Sorriso (MT) apresenta os maiores valores da 

balança comercial seguido por Rio Verde (GO), as outras cidades apresentam valores da 

balança comercial próximos de zero, porém na maioria do período são positivos. Deve-

se destacar também que todas as cidades apresentam uma tendência semelhante no 

período estudado. 

                                                                 
3 O consumo aparente foi calculado como o total da produção, adicionada das importações e subtraída 
das exportações. 
4 Calculado como o total das exportações de um bem subtraída das exportações. 
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Figura 16 – Balança comercial por cidade em mil toneladas no período de 2004 a 2019 

 

    

Fonte: COMEX STAT (2019) 

Em relação ao consumo aparente deve-se destacar que Paraná é estado com um 

maior consumo aparente dos estados escolhidos, os outros quatro estados apresentam 

níveis de consumo aparente semelhantes até o ano 2011, ponto no qual existe uma quebra, 

fazendo com que os estados de Mato Grosso e Goiás, tenham um nível de consumo 

aparente consideravelmente maior do que os estados de São Paulo e Santa Catarina. 
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Figura 17 – Consumo aparente por estado em mil toneladas no período de 2004 a 2019 

 

Fonte: COMEX STAT (2019) 

Na Figura 18 e na Tabela 4, é apresentada a distribuição geográfica das cidades 

que formarão parte da aplicação empírica do presente trabalho e uma estimativa do tempo 

que se demora de carro entre as cidades.  

Figura 18 – Mapa do Brasil com a distância entre as cidades escolhidas 

  

     Fonte: Google Maps (2019) 
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Tabela 4 – Distância e tempo estimado entre cidades  

  Distância em Km Tempo de Viagem* 

Cascavel - Chapecó 346,00 km 05 h 11 min 

Cascavel - Sorriso 1.732,00  km 25 h 15 min 

Cascavel - Rio Verde 1.061,00  km 14 h 02 min 

Cascavel - Campinas 905,00  km 09 h 54 min 

Chapecó - Sorriso 2.067,00  km 30 h 10min 

Chapecó - Rio Verde 1.404,00  km 19 h 10 min 

Chapecó - Campinas 964,00 km 12 h 41 min 

Sorriso - Rio Verde 1.098,00  km 15 h 37 min 

Sorriso - Campinas 1.832,00  km 25 h 12 min 

Rio Verde – Campinas 843 km 09 h 42 min 

Nota: * O cálculo da distância entre as cidades foi realizado tendo como referência pontos próximos à área 

central dos municípios. 

Fonte: Google Maps (2019) 

Por último é importante destacar que nesta seção não foram apresentadas análises 

dos preços de milho, pois os preços serão o referencial para compreender as relações nos 

mercados físicos e de futuros no presente trabalho. Deste modo, os preços serão 

analisados na Metodologia. 

2.2 Abordagem teórica e evidências empíricas da relação entre os preços de 

diferentes mercados 

A ideia de que os preços em diferentes mercados físicos têm relação parte da Lei 

de Preço Único –LPU5, que teve as suas origens com Adam Smith e David Ricardo, e 

estabelece que, em mercados competitivos, livres de custos de transporte e barreiras 

oficiais para negociar, mercadorias idênticas vendidas em diferentes regiões devem ser 

vendidas pelo mesmo preço (KRUGMAN, OBSTFELD e MELITZ, 2015). A força de 

mercado que garante esta relação de equilíbrio é a arbitragem, pois o arbitrador é o 

participante do mercado que tem como meta o lucro sem assumir riscos. Assim que existir 

uma diferença entre os preços das cidades, o arbitrador irá comprar no mercado em que 

o preço for mais barato e vender no mercado em que for mais caro, lucrando um 

diferencial de compra e venda praticamente imune a riscos. (COMISSÃO DE VALORES 

MOBILIÁRIOS, 2014) 

                                                                 
5 Também é conhecida como LOP pelas siglas em inglês de Law of One Price. 
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À medida que os arbitradores compram no mercado de uma cidade e vendem em 

outra, aumenta a demanda na primeira cidade e, consequentemente, os preços, também 

aumenta a oferta na segunda cidade, causando queda de preços. Assim o mercado vai se 

ajustando e tendendo a se equilibrar em um valor entre os dois preços iniciais. Desta 

forma, o arbitrador elimina as distorções de preços entre mercados diferentes. (HULL, 

2009) 

Segundo Hull (2009) e, Kolb e Overdahl (2006) a relação entre os preços dos 

mercados físicos e os preços futuros assim como as relações entre os preços futuros de 

diferentes maturidades podem-se resumir em termos da teoria cost-of-carry. O custo de 

carregamento ou cost-of-carry basicamente mede quatro tipos de custos:  

 O custo de armazenagem 

 O custo do seguro  

 Custos financeiros  

 Custos de transporte  

O cost-of-carry se baseia na ideia de que se possa esperar que o preço futuro de 

hoje seja igual ao preço de hoje à vista acrescido de um custo de carregamento:  

𝐹0
𝑇 = 𝑆0. (1 + 𝐶)      (1) 

Onde: 𝐹0
𝑇 é o preço futuro esperado no tempo 0, 𝑆0 é o preço à vista no mercado 

físico no tempo zero e, 𝐶 é o cost-of-carry expresso como uma fração do preço à vista.  

 Neste cenário, são muitos os trabalhos que estudaram as relações entre os preços 

do milho nos mercados físicos e de futuros do Brasil usando diversas metodologias, a 

seguir são apresentados alguns desses trabalhos. 

Santos et al. (2007) verificaram a relação de causalidade entre o preço do milho em 

mercados internacionais e o preço recebido pelos produtores no Brasil. Foram usadas as 

séries dos preços médios mensais recebidos pelos produtores de milho entre 1996 e 2006 

e as séries dos preços da Bolsa de Chicago - CBOT. Para analisar a relação entre mercados 

externos e internos, foram realizados os testes de estacionariedade, causalidade de 

Granger e de cointegração. O resultado do teste de causalidade de Granger indica relação 

unidirecional, isto é, os preços do milho no mercado internacional têm influência na 

formação dos preços recebidos pelos produtores no Brasil.  
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Sousa et al. (2010) verificaram a relação entre os preços do milho nos estados do 

Paraná, do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, buscando testar se a Lei do Preço 

Único prevaleceu nesses mercados, no período de outubro de 2002 a março de 2009. 

Utilizaram dados mensais provenientes do Centro de Estudos Avançados em Economia 

Aplicada – CEPEA -2010. Os métodos empregados foram os testes de raiz unitária e de 

cointegração de Johansen, a estimação da função impulso-resposta, a decomposição da 

variância do erro de previsão e a estimação do Modelo de Vetor de Correção de Erros - 

VECM.  Os resultados mostraram que a Lei do Preço Único não foi perfeitamente 

verificada e que a expansão da cultura do milho de segunda safra no Brasil mudou a 

sazonalidade de preços e aumentou o nível de integração com o mercado internacional. 

Alves et al. (2011) avaliaram a causalidade entre os preços e as elasticidades de 

transmissão de preços no mercado de milho no Brasil. Para isso usaram dados diários no 

período de 2004 a 2011 disponibilizados pelo CEPEA - 2011, pela BM&FBovespa, pela 

CME/CBOT e pelo Ministério da Agricultura, Pecuária e Pesca da Argentina.  Os testes 

de causalidade realizados nesse trabalho foram implementados utilizando a metodologia 

de Granger (1969) e foram analisados os preços dos mercados físicos de Campinas, 

Paranaguá, Rio Verde, Triângulo Mineiro, Cascavel e Sorriso, encontrando que: (i) Há 

bicausalidade entre o preço físico de Campinas e todas as regiões; (ii) Ao analisar as 

transmissões de preços no mercado físico, observa-se que variações de preços de 

Campinas são repassadas rapidamente para todas as regiões, e; (iii) A região de Campinas 

absorve rapidamente as variações das demais regiões, mostrando um importante inter-

relação. 

Caldarelli et al. (2012) analisaram os principais fatores que afetaram os preços e as 

quantidades comercializadas no mercado brasileiro de milho e soja, no período de 1967 

a 2008, utilizando as séries divulgadas pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada – 

IPEA (2012). O modelo teórico estimado foi um VECM. Os resultados, que tratam das 

relações contemporâneas entre as variáveis, mostram que há interação entre os mercados 

de soja e de milho e que a elasticidade de transmissão do preço de milho do segmento 

atacadista para o segmento produtor é elevada. 

Alves et al. (2016) analisaram a transmissão de preços no mercado de milho, entre 

janeiro de 2009 a junho de 2015, das regiões de Campinas/SP, Cascavel/PR, 

Paranaguá/PR, Ponta Grossa/PR, Dourados/MS, Triângulo Mineiro, Rio Verde/GO, norte 

de Mato Grosso utilizando dados disponibilizados pelo CEPEA (2016), pela Bolsa 
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BM&FBOVESPA (2015) e Bolsa CBOT/CME Group (2015). As relações e transmissão 

de preços foram analisadas através de testes de causalidade de Granger. Também 

adotaram um modelo VECM. Os resultados indicam que os preços de Campinas 

apresentam bicausalidade no sentido de Granger com todas as praças analisadas, com 

exceção dos preços futuros negociados na CBOT/CME. 

Tem-se ainda estudos relacionados ao rápido crescimento da safra de milho de 

inverno no Brasil o qual mudou a dinâmica dos preços do milho tanto dentro quanto fora 

do país. Por exemplo, Mattos e Silveira (2015) encontraram uma relação significativa na 

sazonalidade dos preços do milho no Brasil, com a volatilidade mensal dos preços nos 

últimos anos. Tanto Mattos e Silveira (2015) quanto Cruz Jr. et al. (2016) relatam um 

maior grau de integração entre o Brasil e o mercado de milho dos Estados Unidos desde 

meados de 2000. Ao mesmo tempo Mattos e Silveira (2016) mostraram que as notícias 

de mercado no Brasil afetam fortemente os preços do milho nos Estados Unidos da 

América – EUA. Allen e Valdés (2016) mostraram que a sazonalidade das exportações 

de milho dos EUA pode ter mudado devido à concorrência da safra de milho de inverno 

do Brasil.  

Da mesma forma, Sanchez et al. (2016) analisaram as relações de causalidade e de 

transmissão de preços do milho na região de Chapecó/SC com os preços na região de 

Campinas/SP, Sorriso/MT, Cascavel/PR, norte do Rio Grande do Sul, no porto de 

Paranaguá/PR, e cotações dos contratos futuros negociados nas bolsas BM&FBovespa e 

CME/CBOT.  Foram utilizados dados disponibilizados pelo CEPEA (2014), pela 

BM&FBovespa (2014) e pela CME/CBOT (2014). Os dados utilizados, foram de 

periodicidade diária e envolveram o período de 2009 a 2014. Os autores utilizaram uma 

modelagem de séries temporais com Modelos de Autorregressão Vetorial e Causalidade 

de Granger. Os resultados indicam que no período mais recente, variações de preços em 

Chapecó passaram a influenciar com maior ênfase os demais mercados, assim como 

respondeu mais rapidamente a choques de outras regiões. Os resultados também indicam 

existência de bicausalidade entre os preços da região de Chapecó com todas as séries de 

preços nacionais analisadas. 

Chiodi (2006) avaliou as relações de longo prazo do preço de milho nos estados de 

Bahia, Minas Gerais, São Paulo, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Paraná, Rio Grande 

do Sul e Santa Catarina no período de 1996 a 2004. Aplicou o teste de raiz unitária de 

Dickey e Pantula, o teste de cointegração de Johansen e testes sobre os parâmetros do 
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vetor de cointegração, avaliando assim a relevância de cada estado dentro do vetor de 

cointegração. Testou também a hipótese de perfeita integração para verificar se a LPU é 

válida nesses mercados. Encontrou que os estados de São Paulo e Minas Gerais estão 

perfeitamente integrados com os outros estados e que os preços na Bahia são os mais 

independentes. 

Pode-se observar que as relações entre os preços dos mercados físicos e de futuros 

do Brasil foram amplamente estudadas, e que a maioria dos estudos foram feitos com 

modelos VAR, VECM e análises de causalidade. 

2.3 Justificativa do uso das medidas de conectividade para abordar as relações 

entre os preços dos mercados 

A literatura financeira tem se ocupado em estudar, medir e apreender sobre as 

relações econômicas de séries de tempo e dentro delas sobre a conectividade. A 

conectividade pode ser entendida como uma relação complexa entre diferentes variáveis, 

por conseguinte a conectividade tem sido estudada principalmente em base na correlação 

das variáveis (DIEBOLD e YILMAZ, 2015), já que na análise da correlação o principal 

objetivo é medir a força ou o grau de associação linear entre duas variáveis, tentado medir 

a força dessa associação linear (GUJARATI e PORTER, 2011). 

 Embora as medidas de correlação sejam muito úteis para um tipo6 de análise, elas 

têm muitas limitações no que se diz respeito ao entendimento de relações complexas e 

que variam no tempo. Primeiro porque as medidas dadas pela correlação não têm direção 

(DIEBOLD e YILMAZ, 2015). Isto significa que não há distinção entre o quanto o 

mercado i afeta ao mercado j, e o quanto o mercado j afeta ao mercado i, pois 

corr(x, y)  =  corr(y, x)  o qual contrasta com a abordagem proposta por Diebold e 

Yalmiz (2015), como será descrito mais para frente.  

Do mesmo modo, as abordagens baseadas na correlação medem exclusivamente 

dependência linear (GUJARATI e PORTER, 2011), mas é importante levar em conta que 

algumas não linearidades podem ser corrigidas se considerarmos uma perspectiva 

condicional. É por isso que alguns modelos de volatilidade se focam no uso de correlação 

condicional (TAYLOR, 2005) como no caso do modelo de correlação condicional 

dinâmico de Engle (2009). Outrossim, as medidas dadas pela correlação são medidas de 

conectividade entre pares de variáveis, ou seja, permitem interpretar o quanto uma 

                                                                 
6 Estudos de relação, dinâmica e descoberta de preços 
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variável está conectada uma com a outra, mas as vezes pode ser de interesse mover-se 

além de uma conectividade de pares, interpretando por exemplo a conectividade do 

sistema7 todo. 

Para avaliar a conectividade do sistema tem-se proposto outras metodologias além 

das medidas baseadas na correlação. São medidas que tentam explicar o que ocorre 

quando uma mudança extrema acontece através do estudo do risco sistêmico no mercado 

inteiro. Neste caso, a correlação ainda é apresentada, mas ao invés de mostrar a relação 

entre duas firmas, por exemplo, tenta avaliar a conectividade entre uma firma e todo o 

mercado. Essa medida se foca nos acontecimentos extremos, os quais podem ser 

entendidos como acontecimentos que não ocorrem frequentemente, ou seja, os que se 

apresentam na cauda da distribuição, como por exemplo as quantidades de perdas que 

superam uma quantidade esperada ou os limites previstos de perdas (DIEBOLD e 

YILMAZ, 2015). Um exemplo de tais modelos são os modelos CoVaR, feitos por Adrian 

e Brunnermeier (2011), no qual o valor CoVaR de uma firma F, CoVaR(F) é o valor de 

mercado global em risco - VaR8, dado que a firma F está em “dificuldades”. Assim a 

proposta deste modelo é medir a contribuição de F ao risco total do sistema do qual 

participa, através da diferença entre CoVaR(F) e o VaR de mercado (ADRIAN e 

BRUNNERMEIER, 2011). Já no modelo Marginal Expected Shortfall - MES, Acharya 

(2010) e Brownlees and Engle (2012) tentaram estudar o que acontece se a empresa F se 

tornasse um pouco maior em relação a seus pares, e como isso afetaria o déficit esperado 

do mercado. Tanto o modelo CoVaR quanto o modelo MES, tem a mesma ideia do valor 

da conectividade total do sistema como um todo.  

Essas abordagens são certamente úteis, mas medem coisas diferentes, de modos 

diferentes. Portanto, uma estrutura unificada de conhecimento para medir a conectividade 

permanecia incerta. Diante disso, como uma alternativa para avaliar a conectividade se 

encontra a metodologia proposta por Diebold e Yilmaz (2009), Diebold e Yilmaz (2012) 

e Diebold e Yilmaz (2015) – D&Y. O presente estudo adota essa abordagem. Esta 

metodologia consegue apresentar as relações direcionais, medidas de conectividade por 

pares e a conectividade do sistema como um todo. Além disso, pode-se ver relações 

dinâmicas usando uma janela móvel ou rolling-window. Nesse sentido uma das principais 

                                                                 
7 O sistema dever ser entendido como a relação total entre todas as variáveis consideradas no modelo. 
8 É importante mencionar que o termo VaR são as siglas de Value at Risk e não de Vetores Autorregresivos, 

do qual as siglas são VAR. 
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vantagens desse modelo é que permite estudar as medidas de conectividade entre 

mercados, entre um mercado e os outros mercados, e a conectividade de todo o sistema 

tanto de forma estática quanto de forma dinâmica.  

2.4 Abordagem empíricas das medidas de conectividade 

Os próprios autores da metodologia a usaram para avaliar a conectividade no 

mercado de ativos dos EUA, com base na hipótese de que, durante uma crise, as variações 

nos preços geram maior conectividade entre mercados (DIEBOLD e YILMAZ, 2015). 

Portanto, se a conectividade puder ser medida, seria possível criar sistemas de aviso 

antecipado e o progresso das crises existentes poderiam ser controlados (REINHART e 

ROGOFF, 2013). Os resultados obtidos nesse trabalho podem levar novos apontamentos 

sobre a natureza da transmissão da volatilidade entre os mercados, podendo-se observar 

que, quando ocorre um certo choque no exterior, esse choque leva, primeiramente, a um 

aumento da volatilidade no mercado de ações norte-americano e em seguida, o dissemina 

para outros mercados, afetando assim todo o sistema financeiro. Em outro estudo 

semelhante os mesmos autores caracterizaram a conectividade nas mudanças dos retornos 

de 19 commodities, durante os anos de 2011 e 2016 nos EUA (DIEBOLD e YILMAZ, 

2015). Os resultados revelaram uma clara relação entre as indústrias tradicionalmente 

agrupados9 o qual mostra que a metodologia empregada avalia adequadamente a relação 

entre os mercados. Além disso, foi possível avaliar que existem indústrias que transferem 

os choques com mais intensidade do que outras, por exemplo uma mudança nos preços 

na indústria elétrica afeta os preços em outras indústrias (DIEBOLD, LIU e YILMAZ, 

2017).  

Outros estudos importantes realizados por Diebold e Yilmaz (2015) e apresentados 

no seu livro são: (1) A medição da evolução da conectividade entre instituições 

financeiras nos Estados Unidos antes, durante e depois da crise financeira que ocorreu 

durante os anos de 2006 e 2007. Nesse estudo foram usados dados de cem dias e 

conseguiram explicar como choques de volatilidade são transmitidos entre instituições 

financeiras, em que medida esta situação afetou as instituições e como o fato de que uma 

instituição foi afetada afetou as outras; (2) A medição da conectividade do mercado de 

ações, considerando que é um dos recursos mais importantes para o financiamento de 

uma empresa. Foi utilizada uma amostra de dados diários entre 1990 e 2015 incluindo os 

                                                                 
9  Energia, metais preciosos, grãos, gado e softs. 
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10 maiores mercados de ativos do mundo. Os resultados indicam que a conectividade 

entre os mercados aumenta em períodos de crise e que os impactos de uma crise em um 

país no mercado de ações são transmitidos para os mercados de ações de outros países, o 

que é importante, já que uma crise no mercado de ações pode criar uma crise financeira 

a nível de países (DIEBOLD e YILMAZ, 2015).  

Jiawen e Qiang (2018) analisaram a conectividade entre a volatilidade realizada no 

mercado de petróleo dos EUA e cinco commodities agrícolas da China, usando medidas 

de conectividades e dados de alta frequência, envolvendo o período de janeiro de 2006 a 

dezembro de 2015.  A conectividade entre as volatilidades dessas commodities são 

identificadas pela combinação de um modelo autorregressivo heteroscedástico (HAR) 

multivariado com o modelo DCC-GARCH. Os resultados verificam a existência de 

influências mútuas entre a volatilidade do mercado de petróleo dos Estados Unidos e os 

mercados de commodities agrícolas da China, embora a magnitude dessa relação seja 

fraca.  
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3 METODOLOGIA  

 

3.1 Fonte e tratamento dos dados 

A base de dados utilizada neste trabalho está composta por preços diários, em reais 

por saca de 60 Kg (R$/saca 60kg), negociados entre o período de 26/01/2004 e 

27/09/201910, no mercado de futuros do Brasil – FBR11 e nos mercados físicos12 das 

cidades de Cascavel – CAS, Chapecó – CHA, Rio Verde – RV, Sorriso – SOR e Campinas 

– CAM.  A séries de preços do mercado físico de Campinas foi disponibilizada pelo 

CEPEA (2019), as outras séries de preços foram coletadas junto a um terminal da 

Bloomberg13 (2019). A evolução dos preços no período estudado e na amostra coletada 

(3.768 observações) é apresentada na Figura 19.  

Figura 19 – Evolução dos preços de milho em R$/saca de 60 Kg nas praças físicas e dos 

preços futuros no Brasil de 2004 a 2019 

 

                                                                 
10 Período escolhido pela disponibilidade dos dados e pelas grandes mudanças ocorridas na dinâmica do 
mercado de milho 
11 Foram coletados dados de preços de fechamento de contratos futuros de milho negociados na Brasil Bolsa 

Balcão - [B]3. A rolagem dos contratos foi feita com base no último dia do mês anterior ao mês de 

vencimento do contrato.  
12 São negócios realizados para o produto posto em armazém em cada região, em nível de atacado. São 

consultados vendedores (produtores, cooperativas, cerealistas), compradores e corretores. 
13  É um sistema informatizado desenvolvido pela Bloomberg L.P. que permite monitorar e analisar 

mercados financeiros em tempo real, além de realizar transações eletrônicas. 
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Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Bloomberg (2019 e do CEPEA (2019). 

3.2 Testando estacionariedade das séries  

Em economia existem séries de tempo estacionárias e não estacionárias, essa 

classificação é importante pois a forma de estimação econométrica vai depender de como 

classificar essas séries, além disso as inferências estatísticas são validadas apenas para 

séries temporais estacionários pois só nesse caso é possível confiar nos testes estatísticos 

e na regressão (DE-LOSSO, 2011). Portanto, a primeira preocupação é definir essa 

condição.  De acordo o apresentado por Enders (2014) e Gujarati e Porter (2011) a ideia 

central é que as séries poderão ser chamadas de estacionárias se tem média e variância 

constante ao longo do tempo, e o valor da covariância entre os dois períodos de tempo 

depender apenas da distância ou da defasagem entre os dois períodos e não o tempo real 

ao qual a covariância é computada. 

 Na área financeira é muito comum se encontrar séries de tempo não estacionárias. 

Os preços dos ativos, os preços das ações ou as taxas de câmbio são típicos exemplos de 

séries não estacionárias pois seguem um passeio aleatório. (GUJARATI e PORTER, 

2011) Um passeio aleatório pode ser sem termo constante ou com termo constante 

presente, e de modo geral pode se dizer que uma série segue um passeio aleatório se o 

valor de uma variável hoje é igual a seu valor de ontem mais um choque aleatório. Um 

passeio aleatório é um exemplo do que é conhecido na literatura específica como processo 

de raiz unitária. 

Para verificar a estacionariedade das séries podem ser utilizados vários testes, 

chamados de testes de raiz unitária entre os quais é possível mencionar: Dickey-Fuller - 

DF, Dickey-Fuller Aumentado - ADF, Phillips-Perron – PP, Kwiatkowski, Phillips, 

Schmidt e Shin – KPSS (DE-LOSSO, 2011), Elliott Rothenberg Stock – ERS, NG & 

Perron, e Raízes Unitárias Sazonais (PFAFF, 2008).  

No presente trabalho será utilizado o teste ADF proposto por Dickey e Fuller 

(1981), o qual considera um modelo auto-regressivo de ordem (p), tal como mostra a 

equação (2). Para ter um melhor entendimento de como trabalha o teste ADF, considera-

se uma das variáveis da base de dados como exemplo, os preços do milho para praça de 

Cascavel - 𝐶𝑎𝑠𝑡  

∆𝐶𝑎𝑠𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 +  𝜋𝐶𝑎𝑠𝑡−1 + ∑ 𝛾∆𝑚
𝑖=2 𝐶𝑎𝑠𝑡−𝑖+1 +  𝜖𝑡    (2) 
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Em que:μ = é o termo constante, βt é o parâmetro de tendência determinística. Por sua 

vez ∆Cast−i são termos diferenciados defasados da variável dependente e 𝜖𝑡 é um termo 

de erro de ruído branco puro. 

É importante considerar que o modelo ADF considera a possibilidade do termo do 

erro 𝜖𝑡 ser autocorrelacionado, sendo necessária a inclusão de tantas variáveis defasadas 

em primeira diferença quanto se precisarem para que o erro passe a ser um ruído branco. 

É assim que é necessário encontrar um valor diferente de zero para 𝜋, pois se 𝜋 = 0 as 

séries seriam não estacionárias. Se somente se 𝜋 = (𝜌 − 1) assim se 𝜋 = 0 → 𝜌 = 1. 

Deve-se destacar a presença de um termo constante e uma tendência, os quais 

também devem apresentar significância estatística para ser consideradas no modelo, caso 

contrário, deveram ser excluídos. Esse processo é chamado de especificação do modelo, 

para o qual no presente trabalho vamos utilizar a proposta de Dickey e Fuller (1981), que 

desenvolveram estatísticas para testar hipóteses conjuntas dos coeficientes para 

determinar o modelo mais apropriado para a realização do teste. Essas estatísticas são 

chamadas de ∅1, ∅2, ∅3
14 e testam a seguintes hipóteses nulas:  

𝐻0: 𝜋 = 𝜇 = 0 →  ∅1      (3) 

𝐻0: 𝜋 = 𝛽 = 𝜇 = 0 →  ∅2     (4) 

𝐻0: 𝜋 = 𝛽 = 0 →  ∅3      (5) 

A ordem (p) do modelo auto-regressivo deve ser determinada corretamente, é assim 

que devera-se encontrar o número ideal de parâmetros do modelo para o qual há três 

principais critérios de informação: a estatística de Schwarz - BIC15, a estatística de Akaike 

– AIC e finalmente a estatística de Hannan-Quinn – HQ (DE-LOSSO, 2011). 

É importante considerar que quanto mais parâmetros são estimados no mesmo 

período de amostra, menor será o erro estimado, mas isso será penalizado na segunda 

parcela da estatística, é por isso que deseja-se escolher o menor AIC, HQ ou BIC possível 

(DE-LOSSO, 2011). 

3.3 Descrição do Modelo  

Com os resultados do teste ADF, pode-se determinar se as variáveis são integradas 

de ordem zero - I(0) ou de ordem um - I(1). Caso as séries sejam estacionárias será 

                                                                 
14 Essas estatísticas não têm uma distribuição convencional, daí a necessidade de renomeá-las. 
15 Denotada por BIC (Bayesian Information Criterion) ou SBC (Schwarz Bayesian Criterion). 
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utilizado o modelo de Vectores Auto-Regressivos – VAR no nível; caso sejam integradas 

de ordem 1 – I(1) e não cointegradas, será utilizado um modelo VAR na diferença; e, para 

o caso das séries serem integradas de ordem 1 – I(1) e cointegradas será usado o Vetor de 

Correção de Erros – VECM (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004). 

Após ter escolhido o modelo apropriado, será escolhido o número de defasagens 

através de critério AIC e por último será desenvolvida a decomposição da variância do 

erro de previsão, a qual é a base para a definição das medidas de conectividade. Isso será 

feito duas vezes, a primeira para as séries completas ou seja para o período inteiro, porém 

já que é improvável que qualquer modelo de parâmetros fixos explique a relação nos 

preços sem perder informação importante, na segunda vez serão usadas janelas móveis 

(rolling window) de 252 dias o que corresponde a um ano o que permitirá obter uma 

medida de conectividade mais real (DIEBOLD e YILMAZ, 2015). 

3.4 Especificação do modelo 

O modelo VAR é um dos instrumentos mais flexíveis e usados em investigações 

empíricas relacionadas com séries temporais multivariadas, tendo se mostrado útil para 

estudar o comportamento dinâmico das séries bem como para caracterizar as interações 

simultâneas entre um grupo de variáveis (DE-LOSSO, 2011). Nesta seção são expostos 

os conceitos apresentados em Lutkepohl e Kratzig (2004), Diebold e Yilmaz (2015) e 

Enders (2014). 

O modelo VAR de ordem p, VAR(p), que relaciona as cinco séries de preços, 𝑃′𝑡 =

(𝐶𝑎𝑠𝑡 , 𝐶ℎ𝑎𝑡 , 𝑆𝑜𝑟𝑡 , 𝑅𝑖𝑣𝑡 , 𝐶𝑎𝑚𝑡  𝑃𝑓𝑏𝑡 ) , as quais, por definição, são consideradas 

variáveis endógenas que estão conectadas entre si, pode ser expresso como: 

  𝑃𝑡 = Β + Φ1𝑃𝑡−1 + ⋯ + Φ𝑝𝑃𝑡−𝑃 + 𝑢𝑡                      (6) 

Em que Φ𝑠 são matrizes de coeficientes (6 𝑥 6) fixas com elementos Φ𝑖𝑗,𝑠, com 

𝑖, 𝑗 = 1, … 6  e 𝑠 = 1, … 𝑝 . Por sua vez Β = (𝛽1, 𝛽2 … 𝛽6 )′  é um vetor de constantes 

(6 𝑥 1) fixo de interceptos permitindo que Ε(𝑃𝑡) seja diferente de zero. Além disso, 𝑢𝑡 =

(𝑢1𝑡, 𝑢2𝑡 … 𝑢6𝑡) é um processo de ruído branco de seis dimensões, tal que  Ε(𝑢𝑡) = 0, 

Ε(𝑢𝑡𝑢𝑡
′) = Σ𝑢 e Ε(𝑢𝑡𝑢𝑡

′) = 0 para todo 𝑠 ≠ 𝑡. 

Como visto na Seção 3.2 a cointegração pode ocorrer em um processo VAR(p) n-

dimensional, como dado na equação (6). Agora vamos supor que o processo 𝑃𝑡 seja não 
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estacionário. Como |𝐼𝑛 − Φ1 − ⋯ − Φ𝑝 = 0| , a matriz Π = −(𝐼𝑛 − Φ1 − ⋯ − Φ𝑝) é 

singular (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004). Vamos supor também que  Π possua posto 

𝜌(Π) = 𝑟 < 𝑛. Deste modo Π pode ser descomposta como: 

Π =  α𝛽′     (7) 

onde α e 𝛽 são matrizes 𝑛 𝑥 𝑟.  

Vamos supor ainda que todos os componentes de 𝑃𝑡 sejam integradas de ordem um, 

𝐼(1), o modelo VAR genérico deve ser diferenciado e deve-se incluir um vetor de 

correção de erros, assim reescrevendo (11) tem se o modelo VECM da seguinte forma: 

∆𝑃𝑡 = Β + Π𝑃𝑡−1 + Γ1∆𝑃𝑡−1 + ⋯ + Γ𝑝−1∆𝑃𝑡−𝑝+1 + 𝑢𝑡             (8) 

onde Γ𝑖 =  −(Φ𝑖+1 + ⋯ + Φ𝑝) são matrizes (6 𝑥 6), para 𝑖 = 1, … , 𝑝 − 1 e ∆𝑃𝑡 = 𝑃𝑡 −

𝑃𝑡−1. 

A forma como o modelo VAR está escrito na equação (8) é chamada de forma de 

correção de erros.  Se a representação de um processo cointegrado é dada na equação (8) 

é possível recuperar a representação VAR na forma da equação (6). 

Agora com o modelo VAR corretamente identificado é possível realizar a 

decomposição da variância do erro de previsão, o qual é a chave para encontrar os valores 

da conectividade. 

3.5 Decomposição da variância do erro de previsão  

A decomposição da variância do erro de previsão é uma ferramenta muito utilizada 

para a interpretação dos modelos VAR e VECM, pois os parâmetros destes modelos são 

complexos de interpretar (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004).  

Assim, reescrevendo o modelo VAR da Equação (6) como: 𝑃𝑡 = 𝐵 +

∑ Φ𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑃𝑡−𝑖 +  𝑢𝑡, e considerando que o modelo tem covariância estacionária, a média 

móvel do VAR existe e pode ser representada como: 

𝑃𝑡 = ∑ 𝐴𝑖  𝑢𝑡−1
∞
𝑖=0                                           (9) 

Onde 𝐴𝑖  é uma matriz de coeficiente 𝑁𝑥𝑁  que representa o seguinte:  𝐴𝑖 =

 Φ1𝐴𝑖−1 + Φ2𝐴𝑖−2 + ⋯ + Φ𝑛𝐴𝑖−𝑛 com 𝐴0 sendo a matriz identidade e 𝐴𝑖 = 0 para 𝑖 <

0 . A representação do modelo VAR como média móvel permite o cálculo da 

decomposição da variância do erro de previsão h passo à frente, para isto é necessário 
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fazer previamente o processo de ortogonalização dos resíduos. Seguindo Diebold e 

Yilmaz (2012) será usada a Decomposição da Variância do Erro de Previsão Generalizada 

– GFEVD, a qual permite a ortogonalização dos resíduos e produz resultados que não 

dependem da ordenação das variáveis. Denotando a GFEVD h-passos à frente como: 

𝜃𝑖←𝑗
𝑔

=
𝜎𝑗𝑗

−1 ∑ (𝑒′
𝑖𝐴ℎ𝛴 𝑒𝑗)

2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒′
𝑖𝐴ℎ  𝛴 𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)
𝐻−1

ℎ=0

                              (10) 

Onde 𝛴 é a matriz de variâncias do vetor de erro 𝑢, o desvio padrão do termo de 

erro da 𝑗 − é𝑠𝑖𝑚𝑎 equação é representado como 𝜎𝑗𝑗, e o vetor de seleção representado 

como 𝑒𝑖 com um no 𝑖 − é𝑠𝑖𝑚𝑜 elemento e zeros caso contrário. É possível interpretar 

𝜃𝑖←𝑗
𝑔

 como a proporção da variância do erro de previsão ao prever 𝑃𝑖, que é devido a um 

choque estrutural em outra variável 𝑃𝑗 (ZIVOT e WANG, 2006). 

Usando essa informação sobre a decomposição da variância do erro de previsão, 

Diebold e Yilmaz (2009) e Diebold e Yilmaz (2012) definem os valores 𝜃𝑖←𝑗
ℎ  𝑖 ≠ 𝑗 como 

o valor da conectividade direcional em pares ou pairwise directional connectedness, 

mostrando as informações enviadas ou recebidas de uma variável específica. Também, as 

informações fornecidas por 𝜃𝑖←𝑗
ℎ

 podem ser usadas para calcular a conectividade total ou 

total spillover. Permitindo-se construir um grupo de índices facilmente interpretáveis e 

capazes de determinar receptores e transmissores de choques (informações) dentro de um 

mercado, esses índices serão colocados numa tabela, a qual os autores chamam Tabela de 

Conectividades e será apresentada e explicada na sequência. 

3.6 Tabela de conectividades 

A tabela de conectividade surge a partir da decomposição de variância do erro de 

previsão e mostra todas as medidas de conectividade. Assim, uma vez que a 

decomposição da variância é feita, é possível construir a Tabela 5, que está composta de: 

(1) uma matriz NxN que é a matriz de decomposição da variância, para facilitar a notação  

𝜃𝑖←𝑗
𝑔

 será substituído por 𝒹𝑖𝑗; (2) as somas das linhas; (3) as somas das colunas e, (4) uma 

célula que contém a média de todos os 𝒹𝑖𝑗  ;  𝑖 ≠ 𝑗.  
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Tabela 5 - Tabela de Conectividade 

 𝑿𝟏 𝑿𝟐 … 𝑿𝑵 De outros 

𝑿𝟏 𝒹11 𝒹12 … 𝒹1𝑁 
∑ 𝒹1𝑗;  𝑗 ≠ 1  

𝑁

𝑗=1

 

𝑿𝟐 𝒹21 𝒹22 … 𝒹2𝑁 
∑ 𝒹2𝑗;  𝑗 ≠ 2  

𝑁

𝑗=1

 

⋮ ⋮ ⋮  ⋮ ⋮ 

𝑿𝑵 𝒹𝑁1 𝒹𝑁2 … 𝒹𝑁𝑁 
∑ 𝒹𝑁𝑗 ;  𝑗 ≠ 𝑁  

𝑁

𝑗=1

 

A outros  

∑ 𝒹𝑖1

𝑁

𝑖=1

;  𝑖 ≠ 1   ∑ 𝒹𝑖2 ;  𝑖 ≠ 2   

𝑁

𝑖=1

 
… 

∑ 𝒹𝑖𝑁

𝑁

𝑖=1

;  𝑖 ≠ 𝑁   
1

𝑁
∑ 𝒹𝑖𝑗  ;  𝑖 ≠ 𝑗  

𝑁

𝑖,𝑗=1

 

Fonte: Diebold e Yilmaz (2015) 

Os valores 𝒹𝑖𝑗  como já dito medem a conectividade direcional em pares, assim 

supondo que o valor 𝒹21 = 15, significa que  um choque em 𝑋1 é responsável por 15% 

da variância do erro de previsão H-passos à frente ao prever 𝑋2, ou que 𝑋1 transmite 15% 

de informações a 𝑋2 com um horizonte de previsão de H-passo à frente. As somas das 

quatro linhas e das quatro colunas são os valores da conectividade direcional total. 

Supondo que o valor da soma da segunda linha seja: ∑ 𝒹2𝑗 = 32  𝑁
𝑗=1 isto significa que 𝑋2 

recebe 32% de informações com um horizonte de previsão de H-passos à frente das outras 

variáveis, Em geral a conectividade direcional de outras variáveis para a variável i será 

𝐶i← ∘ =  ∑ 𝒹𝑖𝑗;  𝑗 ≠ 1  𝑁
𝑗=1;      (11) 

E a conectividade direcional da variável j para outras variáveis será: 

𝐶∘← j =  ∑ 𝒹𝑖𝑗;  𝑗 ≠ 𝑖  𝑁
𝑖=1;      (12) 

Portanto, haverá 2N valores da conectividade direcional total. Finalmente, o valor 

da soma de todos os 𝒹𝑖𝑗  ;  𝑖 ≠ 𝑗  é a conectividade do sistema como um todo.  

O uso e a análise dos valores dependerão das necessidades do agente econômico 

que os utiliza, de tal modo que dadas as variáveis dos preços diários, em reais negociados 

no mercado de futuros do Brasil – FBR e nos mercados físicos das cidades de Cascavel – 

CAS, Chapecó – CHA, Sorriso – SOR, Campinas-CAM e Rio Verde – RV haverá um 

valor do grau de conectividade entre variáveis. Assim, por exemplo, um produtor de uma 

determinada cidade poderia estar interessado em saber qual é a conectividade da sua 
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cidade 𝑖 com as outras cidades, isto é o valor 𝐶i← ∘ =  ∑ 𝒹𝑖𝑗;  𝑗 ≠ 1𝑁
𝑗=1; , enquanto que para 

um agente do governo seria interessante conhecer a conectividade de uma cidade para as 

outras, ou seja, o valor de 𝐶∘← j =  ∑ 𝒹𝑖𝑗;  𝑗 ≠ 𝑖  𝑁
𝑖=1; .  

Por último, para finalizar a metodologia, é importante dizer que o procedimento 

todo, até a construção da tabela de conectividade, será feito várias vezes, a primeira para 

as séries completas ou seja para o período de amostra inteiro, e as outras vezes para cada 

uma das janelas móveis, que para o presente trabalho cada janela terá uma dimensão de 

252 dias. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS E DISCUSSÕES  

4.1 Estatísticas descritivas 

As estatísticas descritivas da base de dados composta por preços diários em R$/saca 

de 60 Kg negociados entre 26/01/2004 e 27/09/2019 no mercado de futuros do Brasil – 

FBR e nos mercados físicos das cidades de Cascavel – CAS, Chapecó – CHA, Rio Verde 

– RV, Sorriso – SOR e Campinas – CAM são apresentadas na Tabela 6. O software 

utilizado na análise dos dados foi o R. 

Tabela 6 - Estatística descritiva das séries de preços de milho em R$/saca de 60 Kg nas 

praças físicas e dos preços futuros no Brasil de 2004 a 2019 

 CAS CHA RIV SOR CAM FBR 

Mínimo 10,91 12,49 11,18 7 13,17 13,07 

Mediana 22,61 26,26 20,99 14,38 26,25 26,40 

Média 23,57 26,97 21,76 15,63 27,12 27,45 

Máximo 54,59 56,20 49,43 38,29 53,36 51,44 

Desvio padrão 7,45 7,59 7,12 6,38 7,93 7,71 

Coeficiente de 

variação 

0,31 0,29 0,33 0,40 0,29 0,28 

Assimetria / 

skewness 

1,00 0,89 0,64 1,03 0,69 0,69 

Curtose 4,28 3,68 4,24 3,54 3,04 2,68 

Observações  3768 

Fonte: Elaboração própria com base nos dados da Bloomberg (2016), da [B]3 e do CEPEA (2019). 

Como pode-se observar, em todos os mercados os valores das médias são bem 

próximos a exceção do mercado de Sorriso que apresenta a menor média das séries 

estudadas, em contrapartida a maior média é apresentada no mercado de futuros do Brasil 

seguido do mercado de Campinas. Analisando os coeficientes de variação das séries pode-

se observar que os dados dos preços do mercado de futuros são mais homogêneos em 

comparação com os mercados físicos, em contrapartida os preços do mercado de Sorriso 

são os menos homogêneos de todos os mercados estudados. 

Todos os coeficientes de assimetria dos preços são positivos o que sugere que a cauda 

do lado direito é maior que a do lado esquerdo. Os mercados físicos de Cascavel e Sorriso 

apresenta o maior valor do coeficiente de assimetria.  
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Ademais, os coeficientes de curtose de todas as séries de preços dos mercados físicos 

são superiores a três, o qual sugere que as curvas de funções de densidade de 

probabilidades dos preços são leptocúrticas, quer dizer que as distribuições de 

probabilidade são mais afiladas do que uma curva normal de mesma área, em contraste a 

série de preços do mercado de futuros do Brasil presenta um coeficiente de curtose menor 

do que três, o qual sugere que a curva de função de probabilidade é platicúrtica, ou seja, 

mais achatada que a distribuição normal.  

4.2 Resultados do Teste ADF 

Como visto na metodologia do presente trabalho é usado o teste ADF para verificar a 

estacionariedade das séries. Os resultados indicaram a presença de uma raiz unitária em 

todas as séries, com um nível de significância 1%. Aplicando o teste para as séries 

diferenciadas, verifica-se que são estacionárias com um nível de significância 1%. Na 

Tabela 7 são apresentados os resultados do teste ADF para as cinco séries de preços e 

para a sua primeira diferença.    
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Tabela 7 – Resultados do teste ADF para as séries de preços e para a primeira diferença   

  M3 M2 M1 

Resultado 

  
Série tau3 phi2 phi3 tau2 phi1 tau1 

Valores 

críticos 

(1%)    

-3,96 6,09 8,27 -3,43 6,43 -2,58 

Cas -2,19  1,88  2,41  -1,28  1,24  0,78  

Não 

estacionaria 

em nenhum 

modelo  

∆(Cas ) -29,84*** 296,90*** 445,35*** -29,84*** 445,46*** -29,84*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Cha -2,12  1,91  2,25  -1,18  1,30  0,99  

Não 

estacionaria 

em nenhum 

modelo  

∆(Cha) -44,99*** 674,72*** 1012,08*** -44,99*** 1012,35*** -44,98*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Riv -2,00  1,62  2,00  -1,29  1,27  0,79  

Não 

estacionaria 

em nenhum 

modelo  

∆(Riv) -45,23*** 628,00*** 1023,01*** -45,23*** 1023,28*** -45,23*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Sor -2,38  2,19 2,96 -1,39 1,30 0,59  

Não 

estacionaria 

em nenhum 

modelo  

∆(Sor) -46,93*** 734,24*** 1101,36*** -46,93*** 1101,52*** -46,93*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Fbr -3,61 4,50 6,55 -1,99  2,18 0,45  
Não 

estacionaria   

∆(Fbr) -41,67*** 578,74*** 868,11*** -41,67*** 868,32*** -41,67*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Cam  -2,20  2,94 2,44 -1,27  1,28 0,85  

Não 

estacionaria 

em nenhum 

modelo  

∆(Cam) -29,80*** 296,02*** 444,03*** -29,80*** 444,15*** -29,80*** 

Estacionaria 

com 

constante e 

tendência 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Notas: *** Indica a rejeição da hipótese nula ao nível de significância de 1%; 2. M3: Modelo com constante 

e tendência; M2: Modelo com constante; M1: Modelo sem constante nem tendência; 3. Os lags de 

defasagem foram selecionados com base no critério de Schwarz's Bayesian Criterion (SBC). 
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Já que as seis séries de preços foram identificadas como processos I(1), é necessário 

saber se as séries são cointegradas ou não. Assim, foi feito o teste de cointegração de 

Johansen utilizando-se as estatísticas de máximo autovalor e de traço. Os resultados 

obtidos são apresentados na Tabela 8. 

Tabela 8 - Resultados do teste de cointegração de Johansen para o período de 2004 a 

2019 

Rank Valores críticos 1% Máximo autovalor Traço 

r ≤5 12,25 10,37 10,37 

r ≤4 25,32 20,44  30,28 *** 

r ≤3 42,44 36,46 67,27 *** 

r ≤ 2 62,99 93,01 *** 160,28 *** 

r ≤ 1 87,31 158,12 *** 318,40 *** 

r = 0 114,90 299,69 *** 618,10 *** 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Notas: 1. *** indicam rejeição da hipótese nula (Ho:  Existem r vetores de integração) ao nível de 

significância de 1%. 2. Os lags foram selecionados com base no critério de Schwarz's Bayesian Criterion 

(SBC).  

É possível observar que existem pelo menos cinco (5) vetores de cointegração no 

período 2004 a 2019. Confirmando a existência de uma relação de longo prazo entre as 

variáveis estudadas. Em conclusão, o modelo utilizado para a estimação da decomposição 

da variância do erro de previsão e posteriormente do cálculo do spillover, para o caso da 

amostra inteira, será um modelo VECM com vetores de correção de erros e três 

defasagens, escolhidos a traves do critério Schawartz. Serão usados quatro horizontes de 

previsão: um (1), cinco (5) e dez (10) dias à frente pois em geral os preços são transmitidos 

em períodos curtos de tempo. Além disso, será usado o período de trinta (30) dias à frente 

para verificar o ponto no qual se estabiliza a transmissão de informações, pois foi testado 

que a partir de 30 dias à frente os resultados variam pouco. Para o caso de janelas móveis, 

seguir-se-á o mesmo processo de identificação. Primeiro será realizado o teste ADF, 

depois, se precisar, o teste de Johanssen e a seleção do número de defasagens através do 

critério de Schwartz. Os horizontes de previsão serão os mesmos que os usados na análise 

da amostra inteira com o objetivo de poder comparar os resultados, um (1), cinco (5), dez 

(10) e trinta (30) dias à frente.   

4.3 Medidas de conectividade - Análise de amostra inteira 

Em primeiro lugar, foi realizada uma análise com a amostra inteira, ou seja, usando a 

série dos preços em reais completa, com 3768 observações, foram calculados, Tabela 9, 

os índices de conectividade ou spillover entre as séries de preços dos mercados estudados.  
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Tabela 9 - Análise de amostra inteira: Índices spillover total e direcionais entre os 

mercados de milho com um horizonte de 1 e 5 dias à frente. 

Horizonte de um (1) 

dia à frente 

PAINEL A 

i j 

CAS CHA RIV SOR CAM FBR Direcional 

de outros 

CAS 84,96 3,59 1,23 1,12 5,06 4,03 15,04 

CHA 5,42 90,65 0,69 0,23 1,73 1,28 9,35 

RIV 1,95 1,28 92,32 0,56 3,14 0,75 7,68 

SOR 1,65 0,14 0,77 95,43 0,68 1,35 4,57 

CAM 5,30 0,98 1,97 0,53 83,32 7,89 16,68 

FBR 2,39 0,46 0,12 1,09 9,53 86,42 13,58 

Direcional para 

outros 

16,71 6,45 4,77 3,53 20,14 15,30 Total 

Direcional líquida 1,67 -2,90 -2,91 -1,04 3,46 1,72 11,15 

Horizonte de cinco (5) 

dias à frente 

PAINEL B 

i j 

CAS CHA RIV SOR CAM FBR Direcional 

de outros 

CAS 69,03 4,75 2,32 1,60 10,88 11,43 30,97 

CHA 17,88 64,03 1,75 0,71 8,41 7,23 35,97 

RIV 8,49 2,73 67,26 1,70 13,11 6,73 32,74 

SOR 4,87 0,48 1,67 84,40 3,03 5,55 15,60 

CAM 12,07 1,82 2,86 1,03 62,32 19,90 37,68 

FBR 6,60 1,70 0,43 1,36 15,83 74,09 25,91 

Direcional para 

outros 

49,90 11,48 9,02 6,39 51,25 50,84 Total 

Direcional líquida 18,93 -24,49 -23,72 -9,21 13,57 24,92 29,81 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Nota: Cascavel=CAS, Chapecó=CHA, Rio Verde=RIV, Sorriso=SOR, Campinas=CAM, Mercado de Futuros do 

Brasil-FBR 
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Tabela 10 - Análise de amostra inteira: Índices spillover total e direcionais entre os 

mercados de milho com um horizonte de 10 e 30 dias à frente. 

 

Horizonte de dez (10) 

dias à frente 

PAINEL C 

i j 

CAS CHA RIV SOR CAM FBR Direcional 

de outros 

CAS 
60,34 4,46 2,45 1,90 12,30 18,55 39,66 

CHA 
24,46 46,92 1,89 0,96 11,19 14,58 53,08 

RIV 
12,84 2,66 50,31 2,02 18,00 14,17 49,69 

SOR 
6,80 0,51 1,80 73,56 5,15 12,18 26,44 

CAM 
15,43 1,76 2,97 1,23 49,63 28,99 50,37 

FBR 
9,88 2,49 0,67 1,62 17,10 68,25 31,75 

Direcional para outros 
69,40 11,89 9,78 7,72 63,74 88,46 Total 

Direcional líquida 
29,74 -41,19 -39,90 -18,72 13,36 56,71 41,83 

Horizonte de trinta 

(30) dias à frente 

PAINEL D 

i j 

CAS CHA RIV SOR CAM FBR Direcional 

de outros 

CAS 
44,27 4,19 2,67 3,29 12,40 33,18 55,73 

CHA 
28,93 24,11 1,59 1,45 12,55 31,37 75,89 

RIV 
14,03 1,63 25,84 2,67 21,35 34,47 74,16 

SOR 
10,71 0,47 2,30 51,73 9,67 25,11 48,27 

CAM 
15,91 2,38 3,43 2,08 32,66 43,54 67,34 

FBR 
16,37 4,28 1,82 2,78 16,22 58,54 41,46 

Direcional para outros 
85,95 12,96 11,81 12,28 72,20 167,67 Total 

Direcional líquida 
30,22 -62,94 -62,35 -35,99 4,85 126,21 60,48 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

Nota: Cascavel=CAS, Chapecó=CHA, Rio Verde=RIV, Sorriso=SOR, Campinas=CAM, Mercado de Futuros do 

Brasil-FBR 

 

Para exemplificar os resultados da tabela de conectividade, serão analisados os 

resultados do Painel C da Tabela 10, pela qual é possível concluir que: um choque 

estrutural na cidade de Cascavel é responsável por 24,46 % da variância do erro de 

previsão 10-passos à frente ao prever o preço de Chapecó ou que Cascavel transmite 

24,46% de informações a Chapecó com um horizonte de previsão de dez (10) dias à 

frente, 12,84% a Rio Verde, 6,80% a Sorriso, 15,43 a Campinas e 9,88% ao mercado de 
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futuros do Brasil. Deve-se destacar que a mesma análise pode ser feita para cada variável 

pois o valor da conectividade tem direção, assim por exemplo Chapecó transmite 4,46% 

de informações a Cascavel com um horizonte de previsão de dez (10) dias à frente.  

Analisando a soma das colunas pode-se dizer que Cascavel transmite 69,40% de 

informações com um horizonte de previsão de dez (10) dias à frente às outras cidades, 

Chapecó 11,89%, Rio Verde 9,78%, Sorriso 7,72%, Campinas 63,74% e o mercado de 

futuros do Brasil 88,46%. Analogamente, analisando agora a soma das linhas, pode dizer 

que Cascavel recebe 39,66% de informações das outras cidades com um horizonte de 

previsão de 10 dias à frente, Chapecó recebe uma contribuição de 53,08%, Rio Verde de 

49,69%, Sorriso de 26,44%, Campinas 50,37% e o mercado de futuros do Brasil recebe 

uma contribuição 31,75% das outras cidades. Por último, analisando o valor da 

conectividade total, pode-se dizer que pelo menos 41,83% da variância do erro de 

previsão vem do spillover index ou da conectividade total do sistema.  

Por outro lado comparando os valores obtidos nos diferentes períodos de previsão, é 

possível ver que vários padrões sugerem tanto nos valores da conectividade total como 

nos valores da conectividade direcional, principalmente pode-se dizer que quanto maior 

o horizonte de previsão, maior a quantidade de informações transmitidas pelo sistema, 

assim o valor da conectividade total com um horizonte de previsão de um (1) dia é de 

11,15%, aumentando a 29,81% em um horizonte de cinco (5) dias à frente, a 41,83% em 

um horizonte de dez (10) dias à frente e se estabilizando e, 60,48% em um horizonte de 

trinta (30) dias à frente. O qual sugere que após a aparição de um choque numa das 

variáveis a informação flui rapidamente, especialmente em períodos maiores a uma 

semana e se estabiliza após 30 dias.  

Comparando agora a conectividade direcional para outros, pode-se notar que o 

mercado de Cascavel e o mercado de futuros do Brasil, são os maiores transmissores de 

informação nos períodos de previsão de 10 e 30 dias à frente seguido de perto de 

Campinas. Esses resultados foram também encontrados por Raniro (2018) quem usando 

metodologias e medidas de descoberta de preços, e estudando as mesmas cidades, exceto 

Campinas, encontrou que o mercado de futuros e a cidade de Cascavel são a referência 

no processo de descoberta de preços no Brasil.  
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No caso do horizonte de previsão de um dia, Campinas é o maior transmissor de 

informação seguido de Cascavel, superando o mercado de futuros do Brasil, podendo-se 

observar que o mercado de futuros do Brasil demora até cinco dias em transmitir 

informações significativamente, um resultado semelhante foi deparado por Alves et al. 

(2011), que encontrou que os mercados físicos de Rio Verde, Paranaguá, Campinas e 

Sorriso têm impacto no mínimo de dois dias após as variações de preços do mercado de 

futuros do Brasil. Igualmente, pode-se evidenciar que o mercado de Sorriso é o mercado 

que menos informações transfere para os outros mercados nos horizontes de previsão de 

1, 5 e 10 dias. 

Sob o mesmo ponto de vista, analisando agora a coluna de conectividade (direcional 

de outros), evidencia-se que Sorriso e o mercado de futuros são os que recebem menor 

quantidade de informação nos horizontes de previsão de 5, 10 e 30  dias, porém no caso 

do mercado de futuros a queda da recepção de informação é mais rápida que no caso do 

mercado de Sorriso, pois com um horizonte de previsão de um dia é o terceiro mercado 

que mais informação recebe, mas quando o horizonte de previsão muda para cinco (5) ou 

dez (10) se torna o penúltimo mercado que recebe informação. Entre outros fatos 

importantes têm-se que não foi encontrado nenhum mercado no qual a conectividade 

(Direcional de outros) seja menor com horizontes de previsão maiores, o que sugere que 

os choques nestes mercados são cada vez mais importantes em horizontes de previsão 

maiores. 

Outro fato interessante é que o valor da conectividade de uma variável para si mesma 

cai consideravelmente com o aumento do período de previsão. Esse resultado era de se 

esperar, pois com horizontes de previsão maiores, as variáveis deixam de depender apenas 

de mudanças no próprio mercado e passam a ter relação, recebendo e transmitindo 

informações, aos outros mercados. 

Ainda, é necessário analisar os valores da conectividade líquida pois aqueles valores 

ajudam a compreender a contribuição de cada mercado no processo geral de descoberta e 

formação dos preços no mercado de milho. Para isso, mostra-se na Figura 20 os valores 

da conectividade líquida dos seis mercados nos quatro horizontes de previsão um (1), 

cinco (5), dez (10) e trinta (30) dias. 
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Figura 20 – Análise de amostra inteira: Valores da conectividade líquida dos mercados 

de milho com um horizonte de 1, 5, 10 e 30 dias à frente 

 

Fonte: Resultados da pesquisa. 

A Figura 20 reflete o comportamento dos mercados como transmissores ou 

receptores líquidos de informações, em termos mais específicos os mercados físicos de 

Cascavel e Campinas e o mercado de futuros são os que transmitem mais informação da 

que recebem em todos os horizontes de previsão, enquanto que os mercados de Chapecó, 

Rio Verde, Sorriso recebem mais informação da que transmitem. Nenhum dos mercados 

muda o sinal da conectividade líquida, porém o crescimento da conectividade líquida no 

mercado de futuros com horizontes de previsão maiores é mais significativo do que nos 

outros mercados, pois como já dito, esse mercado demora mais tempo do que os outros 

mercados em transmitir informações.   

Outro fato importante a se destacar decorre da análise da conectividade direcional 

por pares nos mercados físicos, pois é possível confirmar que os preços em um 

determinado mercado físico são mais afetados ou recebem mais informações dos 

mercados mais próximos, o qual é uma hipótese antiga na literatura de convergência de 

preços (OLSEN, MJELDE e BESSLER, 2015). É assim que levando em conta a Tabela 

4, na qual se mostra a distância entre as cidades estudadas, sabe-se que Cascavel está mais 
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próximo de Chapecó, e verifica-se que Cascavel transmite mais informações para 

Chapecó do que para as outras cidades e Chapecó transmite mais informações para 

Cascavel do que para as outras cidades em todos os períodos de previsão. Do mesmo 

modo, o preço de Rio Verde é mais afeitado por Campinas do que pelas outras cidades e 

o preço de Campinas é maia afeitado por Rio Verde. Por último o mercado de Sorriso que 

é o que tem a menor participação no processo de formação de preços, também transmite 

mais informação para os mercados que ficam mais próximo dele que são Rio Verde e 

Cascavel.  

Para visualizar melhor, tanto o maior valor da conectividade em horizontes de 

previsão maiores quanto a maior transmissão de preços entre cidades mais próximas, nas 

Figura 21 e Figura 22 mostra-se as relações de rede entre os índices spillover que as 

variáveis transmitem às outras cidades no período de 5 e 10 dias à frente. 

Especificamente, cada uma das setas representa o valor da conectividade direcional “para 

outras cidades” da Tabela 5 e 6. Os Mapas de rede de períodos de previsão de 1 e 5 dias 

são apresentados no Anexo.  

Figura 21 – Mapa de rede do valor da conectividade “para outras cidades” com um 

horizonte de previsão de cinco (5) passos à frente  

 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

Notas:O software usado foi o Pajek 

Cascavel  Chapecó  Sorriso

 Rio Verde  Campinas Mercado de Futuros
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Figura 22 – Mapa de rede do valor da conectividade “para outras” com um horizonte 

de previsão de dez (10) dias à frente  

 

 Fonte: 

Resultados da pesquisa.  

Notas:O software usado foi o Pajek 

Semelhantemente, considerando a conectividade direcional por pares incluindo o 

mercado de futuros do Brasil, os resultados apresentados nas Figuras 21 e 22 sugerem 

que existe uma causalidade bidirecional entre os retornos do mercado à vista e de futuros 

de acordo com a teoria financeira de mercados futuros (HULL, 2009), pois o mercado de 

futuros do Brasil recebe informações dos mercados físicos e os mercados físicos recebem 

informações do mercado de futuros.  

Por último se verifica que os mercados estão bem integrados, tanto no longo prazo, 

pois existem relações de cointegração, quanto no curto prazo pois o valor da 

conectividade total em todos os horizontes de previsão um (1), cinco (5), dez (10) e trinta 

(30) dias à frente são significativos.  

4.4 Medidas de conectividades que variam no tempo 

Grandes mudanças ocorreram no mercado de milho brasileiro e mundial nas últimas 

décadas, mesmo no período de estudo do presente trabalho 2004 – 2019, diante dessas 

mudanças uma hipótese razoável é que o nível de conectividade do mercado não é o 

mesmo em todo o período estudado. É assim que uma vez analisados os parâmetros fixos 

da conectividade, se usará uma abordagem de janelas móveis - rolling window com o 

Cascavel  Chapecó  Sorriso

 Rio Verde  Campinas Mercado de Futuros
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objetivo de não perder informação importante e dar uma maior dinâmica ao modelo. 

Ademais o uso de janelas móveis além de contabilizar mudanças bruscas e repentinas, 

igualmente à abordagem convencional, que impõe uma quebra estrutural discreta nos 

dados, ajuda a capturar desenvolvimentos progressivos e de evolução lenta como avanços 

tecnológicos, mudanças nas preferências do consumidor entre outros (SCARCIOFFOLO 

e ETIENNE, 2018). 

A ideia geral do uso de janelas móveis é pegar intervalos de dados, por exemplo, 

considerando uma janela de um ano (252 dias) se terá a primeira janela formada com os 

dados desde a primeira observação até a observação 252, a segunda janela estará formada 

pelos dados desde a segunda observação até a observação 253 e assim sucessivamente, 

até cobrir toda a série. Para cada janela serão feitos os mesmos testes feitos para a série 

toda, depois será escolhido o melhor modelo. Posteriormente será feita a decomposição 

da variância do erro de previsão e por último será calculado a conectividade ou spillover 

index, se terão 3516 conjuntos de índices de conectividade (para outras, de outras, por 

pares e total). Como uma prova de robustez e continuando com a análise feita para a série 

toda se usará a decomposição da variância para um (1), cinco (5), dez (10) e trinta (30) 

dias à frente. 

A Figura 23 mostra a variação da conectividade no tempo para um (1), cinco (5), 

dez (10) e trinta (30) dias de previsão para a data final de cada janela, ou seja, da última 

observação da janela estimada. Principalmente pode-se dizer que os resultados da análise 

dinâmica corroboram o encontrado na análise da série toda (1) quanto maior o horizonte 

de previsão, maior a quantidade de informações transmitidas pelo sistema; (2) os 

mercados estão conectados em níveis consideráveis, especialmente em horizontes de 

previsão maiores; (3) os níveis de conectividade total, ou seja os índices spillover no 

mercado de milho estão variando entre 10% e 60%, sendo assim significativos.  
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Figura 23 – Análise com janelas móveis: Evolução da conectividade total entre os 

mercados de milho com um horizonte de previsão de 1, 5,10 e 30 dias à frente 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

Claramente pode-se verificar que os níveis de conectividade ou integração não 

foram constantes ao longo do período de análise. Três picos se destacam nos índices de 

conectividade total o primeiro em meados do ano 2008, o segundo em meados do ano 

2012 e o último em meados do ano 2017. Assim, para a análise nesta seção, serão 

considerados três períodos, o primeiro é desde o ano 2005 até o ano 2009, o segundo 

desde o ano 2010 até o ano 2014 e o último desde o ano 2015 até o ano 2019. 

O primeiro período começa com uma variação relativamente estável da 

conectividade, com quedas e aumentos mas sem distorções fortes, analisando as Figuras 

1, 4 e 19, pode-se ver que nesse período os preços, as quantidades produzidas e exportadas 

do milho também têm mudanças estáveis sem distorções atípicas, tudo isso até meados 

do ano 2007, onde mostra-se uma tendência claramente crescente nos níveis de 

conectividade até atingir o maior valor de todo o período estudado, esse aumento coincide 

com a crise financeira mundial de 2007/200816, a qual teve efeitos no Brasil pois existiram 

canais de transmissão da crise internacional para a economia brasileira. Para Chernavsky 

                                                                 
16 Foi uma crise financeira que começou nos Estados Unidos e que atingiu proporções importantes na 

chamada economia real mundial e muitas vezes comparada com a Grande Depressão de 1929.  
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(2011), a desvalorização cambial do real frente ao dólar, a deterioração dos termos de 

troca nas exportações, e a imposição de perdas significativas a um conjunto de empresas 

que vinham especulando com derivativos foram os principais canais, os quais certamente 

afetaram o mercado de milho e o valor da conectividade entre os mercados. Outra 

tendência mundial no mercado de commodities, foi o denominado período pós-crise, a 

partir do segundo trimestre do ano 2009, onde se tem uma queda mundial nos preços das 

commodities de entre 27% e 45%, no Brasil o preço do milho caiu consideravelmente, 

(GONÇALVES, 2017). Nesse período pode-se ver que os níveis de conectividade 

baixaram e voltaram aos níveis anteriores à crise, evidenciando que a conectividade é 

sensível à variação nos preços. 

No segundo período analisado, desde o ano 2012 até o ano 2014, pode-se evidenciar 

um aumento da conectividade após uma certa estabilização do período pós-crise, 

atingindo um pico em meados do ano 2012-2013, nesse ano ocorreram vários 

acontecimentos no Brasil que podem ter afetado essas relações no mercado de milho. 

Primeiramente foram adotadas as políticas conhecidas como Nova Matriz Econômica – 

MNE as quais englobavam a redução da taxa de juros básica, controle de preços, 

investimentos direcionados e subsídios, o que tem um efeito direto na produtividade da 

economia brasileira (HOLANDA, 2017). Assim, também a observação da Figura 6 

mostra que a produção atingiu uma cifra nunca antes vista da produção de milho, 

aumentado em 30% a sua produção em relação ao ano 2011. Foi a primeira vez desde 

1976 em que a região Centro-Oeste superou a produção de milho da região norte, maior 

produtora de milho até esse momento, mudando assim a dinâmica na produção de milho 

até agora. Além disso, existiu um aumento nas quantidades exportadas de milho por parte 

do Brasil; ambos os fatos se devem a que o milho safrinha começou a ter uma maior 

relevância na produção e principalmente nas exportações. Em suma deve-se enfatizar que 

a diferença do primeiro período analisado para o segundo período foi que não existiu uma 

variação significativa nos preços, eles se mantiveram relativamente estáveis, existiu 

oscilações mas sem picos significativos, o qual sugere que a conectividade é sensível não 

apenas às variações dos preços mas também às mudanças econômicas e produtivas no 

mercado de milho. 

No último período considerado a partir do ano 2015 até o ano 2019, pode-se 

evidenciar uma certa estabilidade da conectividade até meados do ano 2016 ano que se 



63 
 

tem um pico interessante que coincide com acontecimentos importante no Brasil como: 

(1) aumento dos preços em todos os mercados estudados, atingindo o maior valor do 

período analisado; (2) aumento significativo da produtividade e da produção. É 

importante considerar que esse período teve certa instabilidade no âmbito político-

econômico no Brasil, pois existiu uma queda significativa do PIB de 3,6% e a destituição 

da ex-presidenta Dilma Rousseff. Após uma estabilização em meados do ano 2017, 

novamente se tem uma queda nos preços de milho, mas um aumento na produção, 

principalmente da segunda safra produzida pela região centro-oeste, e nas exportações de 

milho, nesse período se evidencia uma volatilidade elevada na conectividade pois se 

evidencia que existiram quedas e recuperações dos valores.  

Por último, é importante enfatizar que se cumprem as hipóteses feitas por Diebold 

e Yilmaz (2015), que argumentam que durante os períodos de crise a conectividade 

aumenta e que a metodologia de conectividade, permite descobrir padrões e ciclos na 

evolução da integração dos mercados. 

4.5 Análise dos resultados com janelas moveis por série 

Adicionalmente, com o objetivo de analisar o papel de cada mercado no processo 

de descoberta de preços ao longo do tempo, a Figura 24 ilustra o comportamento da 

conectividade líquida para um horizonte de previsão de dez (10) dias à frente em cada 

janela. Foi escolhido esse período pois os valores da conectividade foram maiores do que 

nos outros períodos, sem considerar o horizonte de trinta dias à frente que foi considerado 

principalmente para verificar a estabilidade do modelo. Em geral, pode-se perceber que 

os valores da conectividade não foram fixos, eles variaram consideravelmente, assim 

todos os mercados foram tanto transmissores quanto receptores de informações líquidas 

ao longo do período estudado, o que é compatível com os trabalhos citados na 

metodologia, que usaram a metodologia de conectividade com janelas móveis. Além 

disso, os resultados se mostram consistentes com os resultados encontrados na análise do 

período todo, pois os mercados de Cascavel, Campinas e de futuros do Brasil se mostram 

como os mais ativos do sistema, transmitindo e recebendo relativamente mais 

informações do que os outros mercados. 
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Figura 24 – Evolução da conectividade líquida com um horizonte de previsão de 10 dias 

à frente 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

Analisando isoladamente a cidade de Cascavel, no Gráficos 21 pode-se perceber 

que até meados do ano 2007 não tinha um papel tão transcendente no processo de 

descoberta de preços, mas depois desse ano, que coincide com o período de crise mundial 

que afetou também ao Brasil, se tornou um importante transmissor de informações, 

voltando aos seus níveis anteriores em meados do ano 2009 e daí para frente mostrando-

se altamente volátil, mudando-se de transmissor líquido a receptor líquido de informações 

e vice-versa no restante do período. Como se pode verificar na Figura 25, não existe uma 

diferença significativa no número de períodos nos quais foi transmissor líquido ou 

receptor líquido de informações. Além disso, na Figura 26, é apresentado um histograma 

dos valores da conectividade líquida em cada uma das janelas para a cidade de Cascavel 
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com uma separação de 10 unidades, mostra-se que os valores da conectividade líquida 

estão em torno de zero e que não existe uma dispersão muito grande dos resultados 

obtidos. Mesmo assim o mercado de Cascavel mostra-se como o mercado físico mais 

ativo, transmitindo/recebendo grandes quantidades de informação o que pode-se 

relacionar com que: (1) é o maior produtor da região sul e sua produção é de milho de 

safra, a qual é basicamente alocada para o consumo doméstico; isso faz com que Cascavel 

passe a exercer uma maior influência em outros mercados físicos do Brasil; (2) O mercado 

de Cascavel está localizado próximo a Chapecó que é uma importante cidade 

consumidora de milho; (3) Além disso está próxima de pontos de saída como Santos e 

Paranaguá. 

Figura 25 –Percentagem de períodos nos quais o mercado foi receptor ou transmissor 

líquido de informação 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  
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Figura 26 – Histograma dos valores da conectividade líquida da cidade de 

Cascavel em todas as janelas 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

Figura 27 – Histograma dos valores da conectividade líquida da cidade de Chapecó em 

todas as janelas 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

No caso de Chapecó e Rio Verde os resultados são semelhantes entre eles, na maior 

parte do período são receptores líquidos de informações, tendo relativos períodos de 

estabilidade durante os períodos de 2007 até 2010, e de 2012 até 2014, além disso como 

se pode ver na Figura 27 e 28 os valores da conectividade líquida estão concentrados em 

torno a -45, o que mostra a magnitude da quantidade de informação recebida pelas duas 

cidades isso pode-se dever a que são cidades com grandes indústrias do ramo alimentício 

portanto são importantes cidades consumidoras de milho. 
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 No caso de Sorriso percebe-se que têm uma participação pequena na formação de 

preços, mesmo sendo um importante produtor, o qual pode ser explicado pela sua 

produção ser mais para exportação do que para consumo interno e portanto não participa 

de forma ativa na formação de preços no Brasil. Porém é importante enfatizar que a partir 

do ano 2011 muda a sua tendência, passando de um receptor líquido de informações a ser 

um transmissor liquido de informações (Figura 24), pelo menos até o ano 2014. Porém 

como se evidencia na Figura 25, isso não é suficiente para mudar a característica de 

receptor líquido de informação.  

Figura 28 – Histograma dos valores da conectividade líquida da cidade de Rio Verde 

em todas as janelas 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

Figura 29 – Histograma dos valores da conectividade líquida da cidade de Sorriso 

em todas as janelas 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  
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O mercado de Campinas no início do período até meados do ano 2007 apresenta 

uma tendência relativamente estável, a partir desse ano sofre aumentos e quedas 

permanentes, porém se mostra como um receptor líquido de informações na maior parte 

do período analisado, apenas no período entre 2015 e 2017 se percebe várias mudanças 

de receptor liquido de informação a transmissor líquido de informação. Na Figura 25 

pode-se evidenciar que é um transmissor líquido de informação, pois em 71% das janelas 

o valor da conectividade líquida é maior do que zero, além disso na Figura 30, pode-se 

evidenciar o elevado grau interação com os outros mercados, o qual pode-se dever a que 

Campinas é a base para uma referência importante no mercado de milho como o é o 

indicador ESALQ/BM&FBovespa que é utilizado na liquidação financeira de contratos 

futuros negociados na Brasil Bolsa Balcão - B3. 

Figura 30 – Histograma dos valores da conectividade líquida da cidade de 

Campinas em todas as janelas 

 

Fonte: Resultados da pesquisa.  

 

 

 

 

 

 

Receptor 

líquido de 

informações 

Transmissor 

líquido de 

informações 



69 
 

Figura 31 – Histograma dos valores da conectividade líquida do mercado de Futuros 

do Brasil em todas as janelas com um período de previsão de 10 dias à frente 

 
Fonte: Resultados da pesquisa.  

Por último analisando o mercado de futuros do Brasil pode-se perceber (Figuras 24 

e 31) que tem uma tendência relativamente estável como transmissor líquido de 

informações no período pré-crise, antes do ano 2008, já no período 2008-2010 e 2014-

2016 tem um importante aumento na quantidade de informações transmitidas, o que 

coincide com os picos da conectividade total analisados previamente, demostrando que o 

mercado de futuros é relevante no mercado de milho e no processo de formação de preços. 

Na Figura 31, pode-se evidenciar o elevado grau de dispersão dos valores da 

conectividade líquida pois existem vários resultados que estão distantes dos outros 

valores, isso pode ser explicado pois o mercado de futuros apresenta maior facilidade na 

negociação fazendo com que receba/transmita com maior facilidade as variações dos 

preços. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O mercado de milho brasileiro e mundial tem mudado muito nos últimos anos, tanto 

nos preços e quantidades produzidas quanto nas relações e interações entre os distintos 

mercados. Assim, o objetivo deste trabalho foi estudar as interações entre os preços do 

mercado de milho no Brasil. De forma detalhada, procurou-se compreender a dinâmica 

na formação e transmissão dos preços entre os mercados físicos de Cascavel-PR, 

Chapecó-SC, Rio Verde-GO, Campinas-SP e Sorriso-MT e os preços de fechamento de 

contratos futuros de milho negociados no Brasil Bolsa Balcão - [B]3 usando a 

metodologia de conectividade, tanto de forma estática, com a série de dados inteira, 

quanto de forma dinâmica através do uso de janelas móveis. É importante enfatizar que, 

uma das contribuições do presente trabalho é que para cada janela foi escolhido o modelo 

mais apropriado, quer dizer que foram feitos todos os testes de identificação do modelo 

(o teste de raiz unitária, de cointegração de Johansen e com esses resultados foi escolhido 

o modelo VAR ou VECM, depois foi feita a decomposição da variância do erro de 

previsão e por último a estimação do índice spillover) em cada uma das 3516 janelas, 

sendo que em outros estudos, usando medidas de conectividade, usam um modelo 

especifico para todas as janelas.  

Entre os resultados da primeira etapa, trabalhando com a série toda, verificou-se 

que as medidas de conectividade aumentam com o período de previsão e que os mercados 

físicos são mais afetados ou recebem mais informações dos mercados mais próximos. 

Também foi observado que o mercado de futuros do Brasil é o mercado que mais 

transmite informações para os outros mercados, porém demora até 5 dias em transmitir 

informações significativas, essa constatação deve-se a à natureza dos contratos futuros 

que tem relativa facilidade na resposta no caso de qualquer mudança nos preços, pois tem 

baixo custo de negociação. O mercado de Campinas e de futuros são os mercados que 

mais transmite informação para os outros mercados. Similarmente Sorriso tem o nível 

mais baixo de conectividade devido a que a sua produção é basicamente dedicada à 

exportação influenciando pouco no mercado doméstico.   

Entre os resultados da segunda etapa, trabalhando com janelas móveis de 252 dias, 

pode-se verificar que os níveis de conectividade ou integração não foram constantes ao 

longo do período de análise, eles variaram muito com picos que coincidem com períodos 

de importantes acontecimentos econômicos, como a crise do ano 2007/2008 ou a 
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aplicação das políticas da Nova Matriz Econômica – MNE no Brasil entre outros. Isso 

sugere que a conectividade é sensível não apenas às variações dos preços, mas também 

às mudanças econômicas, políticas e produtivas no mercado, além disso sugere que a 

metodologia permite descobrir padrões e ciclos na evolução da integração dos mercados. 

Outro fato relevante a se destacar é que todos os mercados foram transmissores ou 

receptores líquidos em algum período de tempo, porém o mercado de Cascavel, Campinas 

e o mercado de futuros são os mercados mais ativos durante todo o período. Além disso, 

constatou-se que a conectividade está crescendo nestes últimos anos, sugerindo que os 

mercados estão ficando mais conectados.  

Com os resultados obtidos na primeira e na segunda etapa, pode-se confirmar a 

hipótese de que os mercados físicos e o mercado de futuros de milho do Brasil estão 

integrados no longo e no curto prazo. Deve-se destacar que esses resultados, podem ser 

usados por diversos agentes econômicos produtores e consumidores de milho, o setor 

público, os arbitradores e os Hedgers. Por exemplo, já que agora se sabe que o mercado 

de Campinas é o maior transmissor líquido de informações entre os mercados físicos, se 

o governo identificar uma variação no preço de Campinas, e não desejar que o mercado 

de milho em outra região sofra essas alterações, pode interferir nesse mercado e assim 

conseguir manter um preço estável nos outros mercados. 

Por último, deve-se enfatizar que o presente trabalho foi um primeiro passo na 

análise da conectividade dos mercados de milho brasileiro. Assim para complementar a 

análise realizada neste trabalho recomenda-se em estudos futuros a inclusão de novos 

mercados físicos e de futuros e não apenas do Brasil, mas também de países como 

Argentina e os Estados Unidos. 
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7 ANEXO 

Figura 1A – Mapa de rede do valor da conectividade “para outras cidades” com um 

horizonte de previsão de um (1) dia à frente 

 

Figura 2A – Mapa de rede do valor da conectividade “para outras cidades” com um 

horizonte de previsão de 30 (trinta) dias à frente 

 

 

 


