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Resumo: O objetivo deste estudo é analisar as oscila¢cdes dos pregos do leite e seus
derivados e as correlacbes entre eles. Para isso, utilizamos os valores de coeficiente
de variacdo e de correlacdo, assim como uma extensdo deste, a qual denominamos
coeficiente de correlacdo mével. Além disso, recorremos a técnicas de andlise de
séries temporais, como a decomposicdo. Os dados empregados sédo referentes ao
periodo de 2005 a 2019. Os resultados obtidos mostraram que 0s precos relacionados
ao mercado de leite sdo pouco volateis e que, ao compara-los a outras commodities
agricolas, estdo entre os que menos variam. Também verificou-se que o preco do leite
pago ao produtor estd mais atrelado aos precos do queijo mucarela e do leite SPOT.
Sua relacdo com os valores de UHT e leite em p6d mostraram-se fracas. A maior
surpresa do ensaio, sem duvidas, foi a baixa correlacdo entre o pre¢o pago ao
produtor e o valor do UHT. Por fim, esses aspectos apresentados podem ser Uteis
para uma melhor compreensdo de quais derivados possuem maior ligacdo com o
comportamento do prego do leite e de como este vem oscilando ao longo destes anos.
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Oscillations and correlations in the Brazilian milk market

Abstract: This study aims to analyze the changes of milk and milk products prices and
the correlations between them. In order to reach the objective the variation and
correlation coefficient values was used as well as the moving correlation coefficient. In
addition a time series analysis technique was applied such as decomposition. The data
used covered the period from 2005 to 2019. The results obtained showed that the
prices related to the milk market were not very volatile when compared to other
agricultural commodities. The milk prices were among the least volatile. It was also
found that the farm gate milk prices is more closely linked to the prices of mozzarella
cheese and Spot milk prices, which refers to milk sold between companies. The
relationship between farm gate milk price and the UHT milk and powder milk was
weak. Moreover, the low correlation between farm gate milk price and UHT milk was
not expected. Finally, these aspects presented may be useful for a better
understanding of which milk product have a greater connection with the behavior of the
raw milk price and how it has been changing over the time period.
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Introducao

O leite é de extrema importancia no mercado interno brasileiro. Sua producéo
engloba um contingente de fazendas e € parte essencial para a sobrevivéncia de
varias familias. Além disso, como é a matéria prima para grande parte dos alimentos
gue ocupam a mesa da populacdo, existem diversas empresas envolvidas com o setor



lacteo atuando no pais. Por esse motivo, é importante compreender como 0 prego
deste produto se comporta, bem como as relagbes existentes entre eles.

No que se diz respeito a oscilacdo dos precos no mercado de leite, a relevancia
de sua verificacdo estd no fato de que ela cria dificuldades na gestdo de risco de
qgualquer negdcio, podendo comprometer o fluxo de caixa de uma empresa e, no caso
mais extremo, levar a faléncia. E um tema sempre atual e de interesse dos agentes
econdmicos. No caso da cadeia produtiva do leite, sdo inimeras as fontes de
variacdo, que vao de questdes climaticas até comportamento de consumidores.

Quanto a relacdo do preco pago ao produtor com seus derivados, é importante
compreender esse alinhamento para ajudar a antecipar tendéncias e entender melhor
o mercado. Isso é imprescindivel, principalmente em um cenario onde o mercado de
leite no Brasil tem passado por grandes mudancas, ndo apenas tecnoldgicas, mas
também de comportamento de precos. No caso dos precos, a fraca demanda interna
nos ultimos anos alterou o comportamento sazonal, com precos de alguns derivados
recuando em plena entressafra.

Neste estudo objetiva-se comparar as oscilacdes do preco do leite com as de
outras commodities agricolas, verificar o valor da correlacdo entre o leite e seus
derivados, observar a mudanca da correlacdo ao longo do tempo, e, por fim, discutir
sobre os resultados.

Material e Métodos

A elaboracao dessa publicacdo contou com a utilizacdo de dados do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) e da Fundacgéo Getulio Vargas
(FGV). Do CEPEA foram extraidas todas as séries de precos utilizadas e da FGV foi
retirado o IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna) para deflacionar
os valores.

No estudo foram empregados alguns métodos estatisticos. O coeficiente de

variacdo (CV), que é uma medida de dispersao obtida ajustando cada série de valores
pela sua média. O resultado do CV é um valor percentual e permite comparar séries
com unidades de medida diferentes. Um CV abaixo de 25% indica conjuntos de dados
bem homogéneos e com baixa variacdo. O coeficiente de correlacdo, que € um
indicador que mostra o quéo forte e em que direcdo duas variaveis estao relacionadas.
Quanto mais préximo do valor absoluto de 1 (-1 ou +1) for o resultado, maior sera a
relacdo entre elas. O sinal indica a direcao, ou seja, se o sinal € negativo, os fatores
sao inversamente relacionados (quando um cresce, o outro diminui). JA se o sinal é
positivo, as duas variaveis seguem na mesma direcdo. Além disso, foi utilizada uma
extensdo deste, a qual denominamos de coeficiente de correlagdo moével, e também
algumas técnicas de Anadlise de Séries Temporais para decompor e verificar alguns
componentes das séries de precos.

Resultados e Discussao

Ao comparar a volatilidade dos precos do leite com o de outras commodities
agricolas, constata-se que os precos relacionados ao leite foram os menos dispersos
do mercado, perdendo somente para os precos dos frangos, um mercado bem mais
regulado em funcdo dos contratos de integracdo comuns nesse setor (Figura 01).
Além disso, a maioria das variacdes ficaram abaixo de 25%, indicando que essas
séries tiveram baixa volatilidade no periodo analisado. Interessante observar que os
precos do milho e do farelo de soja, insumos estratégicos para a producao de leite,



variaram mais do que os do leite ao produtor, mostrando que a gestéo de risco sobre o
custo de producéo necessita de uma atengéo especial.

Coeficiente de variacao por produto
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Figura 1 : Coeficiente de variacdo dos precos, em reais: 2005 a 2019.
Fonte : Elaboracgédo prépria a partir dos dados do CEPEA, pelo Excel.

Quanto a correlagcdo entre o preco do leite pago ao produtor e 0s seus
derivados no mercado atacadista, ao extrair o efeito inflacionario das séries e defasar
em um més, encontra-se 0s coeficientes presentes na Tabela 1. Observa-se que
apenas o preco do leite no mercado Spot e do queijo mucarela registraram correlacdes
positivas e significativas (valores acima de 0,70). Para o leite UHT e leite em po, o
coeficiente de correlagdo ndo se mostrou expressivo.

Tabela 1: CorrelagcBes entre os precos de derivados lacteos no atacado e o preco ao
produtor: 2005- 2019 ( precos reais deflacioados pelo IGP-DI)

Produtor Leite SPOT Leite UHT Queijo Mucarela Leite em Po
Produtor 1,00
Leite SPOT 0,90 1,00
Leite UHT 0,47 0,53 1,00
Queijo Mugarela 0,86 0,83 0,65 1,00
Leite em P$ 0,26 0,23 0,38 0,20 1,00

Fonte : Elaboracédo prépria a partir dos dados do CEPEA, pelo Excel.

Examinando o coeficiente de correlagcdo mével entre os precos (Figura 2),
verifica-se que historicamente as correlacdes entre o preco pago ao produtor e 0s
precos do leite UHT e do leite em p6 sempre ficaram abaixo das outras, mas em
diversos momentos foram mais conspicuas. No caso do leite em pd, quando se inclui
0s anos de 2010/11 no grafico ha uma grande queda na relacdo, a qual esta
relacionada com o desmoronamento dos precos deste produto no periodo, fato que
ndo foi acompanhado pelos demais derivados. Além disso, a tendéncia e os ciclos do
leite em po sdo bem distintos comparados aos do preco ao produtor, acredita-se que,
por conta daquele ser bastante influenciado pelo mercado internacional e pela taxa de
cambio. Por conta disso, a correlagéo entre eles ostenta o menor digito.

No caso do UHT, a dinamica vem mudando no periodo mais recente, em
decorréncia da queda no valor deste item no mercado. Enquanto o prego real ao
produtor vem apresentando uma tendéncia de alta, o do UHT vem desacelerando.



Essa conjuntura entra em contraste com a semelhanga entre os ciclos destas
mercadorias, por esse fato, o coeficiente de correlagdo entre eles se apresenta com
um valor pouco significativo. O leite SPOT e 0 queijo mucarela possuem tendéncia e
ciclo muito parecidos com os do pre¢o pago ao produtor e, portanto, a correlagéo entre
eles é forte e positiva.
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Figura 2: Coeficiente de correlacdo mével (5 anos) dos pregcos de derivados lacteos
no atacado com os precgos do leite ao produtor e Spot.
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do CEPEA, pelo ambiente
computacional R.

Conclusodes

Dado o exposto, entende-se que os preco do leite e de seus derivados néo
oscilam tanto em relagcdo a outras commodities agricolas. Ademais, verificou-se no
periodo analisado que o preco do leite UHT teve uma ligagéo fraca com o preco pago
ao produtor. Por fim, observou-se que os pregos do queijo mugarela e do leite Spot
registraram um comportamento bem parecido com o preco ao produtor, tanto nas
oscilagbes, quanto nas tendéncias. Por esse motivo, sG0 0S pre¢cos com maior
correlagdo e auxiliam mais na compreensdo do comportamento do preco pago ao
produtor, sobretudo no periodo mais recente.
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