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RESUMO

O artigo analisou a dinamica conjuntural e econométrica dos precos
na cadeia produtiva do leite em Minas Gerais, considerando a
articulacao entre custo alimentar, preco pago ao produtor e precos
de derivados lacteos. O estudo adotou a abordagem de filiere e
utilizou séries mensais de janeiro de 2016 a dezembro de 2025,
contemplando os precos do milho, do leite ao produtor, do leite
pasteurizado, do leite UHT, do queijo prato, da manteiga e do queijo
mucarela. A metodologia considerou a analise grafica, o teste ADF, a
estimacao exploratéria de VAR em primeiras diferencas, o
diagndstico residual e o teste de cointegracao de Johansen,
indicando o VECM como a especificagao econométrica mais
adequada para a analise das relacdes de longo prazo entre as
variaveis. Os resultados evidenciaram que o preco pago ao produtor
exerceu papel central na transmissao de choques para os derivados,
especialmente os queijos, enquanto os retornos dos produtos
industrializados ao elo primario mostraram-se seletivos e
assimétricos. A manteiga apresentou sinal positivo associado a
valorizacdao do componente gordura, ao passo que o leite
pasteurizado expressou pressdes competitivas de curto prazo. A
cointegracao confirmou que os precos compartilharam trajetdria
comum de longo prazo, embora o0s ajustes mensais tenham
revelado heterogeneidade na apropriacao de valor entre os
diferentes elos da cadeia. Os resultados sugeriram que o0s
mecanismos de transmissao de precos nao ocorreram de forma
homogénea entre os segmentos analisados, refletindo distintas
formas de coordenacao econdmica ao longo da cadeia produtiva do
leite.

Palavras-chave: produtos |acteos; filiere agroindustrial;

cointegracao; VECM.



ABSTRACT

The article analyzed the conjunctural and econometric dynamics of
prices in the dairy supply chain of Minas Gerais, Brazil, considering
the relationships among feed costs, farm-gate milk prices, and dairy
product prices. The study adopted the filiere approach and used
monthly series from January 2016 to December 2025, comprising
maize prices, farm-gate milk prices, pasteurized milk, UHT milk,
cheese-plate, butter, and mozzarella cheese prices. The
methodology included graphical analysis, the Augmented Dickey-
Fuller (ADF) test, exploratory estimation of a Vector Autoregressive
(VAR) model in first differences, residual diagnostics, and the
Johansen cointegration test, indicating the Vector Error Correction
Model (VECM) as the most appropriate econometric specification for
analyzing long-run relationships among the variables. The results
showed that farm-gate milk prices played a central role in
transmitting shocks to dairy products, particularly cheeses, whereas
feedback effects from processed products to the primary segment
proved to be selective and asymmetric. Butter exhibited a positive
relationship associated with the appreciation of the milk fat
component, while pasteurized milk reflected short-term competitive
pressures. Cointegration confirmed that prices shared a common
long-run trajectory, although monthly adjustments revealed
heterogeneity in value appropriation among the different segments
of the supply chain. The findings suggested that price transmission
mechanisms did not occur uniformly across the analyzed segments,
reflecting distinct forms of economic coordination throughout the
dairy supply chain.

Keywords: dairy products; price transmission; agro-industrial filiere;

cointegration; VECM.

1. INTRODUCAO



A cadeia produtiva do leite constitui um dos sistemas agroindustriais
mMais sensiveis a interacao entre custos de producao, perecibilidade
da matéria-prima, coordenacao entre agentes, diferenciacao
industrial e comportamento da demanda final. Diferentemente de
cadeias agricolas baseadas em produtos estocaveis por longos
periodos, a producao leiteira opera sob elevada frequéncia
transacional, exigéncia logistica continua, controle sanitario rigoroso
e forte dependéncia de fluxos regulares entre produtor, captacao,
industria, distribuicao e varejo. Essa configuracao torna a formacao
de precos do leite e de seus derivados um fenédmeno
essencialmente sistémico, no qual choques originados em um elo
podem repercutir sobre os demais com intensidade, direcao e

velocidade distintas.

A literatura de sistemas agroindustriais demonstra que cadeias
alimentares nao devem ser interpretadas como simples sucessoes
lineares de compra e venda, mas como arranjos coordenados de
agentes, ativos especificos, contratos, tecnologias, fluxos fisicos e
fluxos informacionais. A abordagem de filiere, consolidada na
economia agroindustrial francesa e incorporada aos estudos
brasileiros de cadeias produtivas, permite compreender a
articulacao entre os segmentos “antes da porteira”, “dentro da
porteira” e “depois da porteira”, evidenciando como INsuUMos,
producao primaria, processamento, distribuicao e consumo se
conectam por relagdes técnicas e econdmicas interdependentes. De
modo complementar, a tradicdo da economia dos custos de
transacao e da governanca agroindustrial, associada a Williamson
(1985), Goldberg (1968), Zylbersztajn e Farina (1999) e Batalha (2007),
reforca que a coordenacao entre os elos influencia eficiéncia,
distribuicdo de margens, capacidade de repasse de custos e

estabilidade das relacdes de mercado.



No caso especifico do leite, essa interdependéncia € intensificada
por trés caracteristicas estruturais, conforme demonstrado na Figura
1. A primeira é a centralidade do leite cru como insumo-base de
Multiplos derivados, como leite pasteurizado, leite UHT, queijos,
manteiga, creme, iogurtes e bebidas lacteas. A segunda é a
importancia dos custos alimentares, especialmente milho e
concentrados, na composicao econdmica da atividade primaria. A
terceira € a heterogeneidade dos produtos industriais, que
apresentam diferentes graus de perecibilidade, valor agregado,
elasticidade de demanda, capacidade de estocagem e sensibilidade

a competicao varejista.

AMBIENTE INSTITUCIONAL E DE GOVERNANCA: inspecao, regulacao, crédito, seguro, politica piblica, cooperativismo, contratos, assisténcia técnica, mercado e sustlnﬁbilidad}

Figura 1. filiére da cadeia produtiva do leite: segmentos, transagdes insumo-produto e fluxos fisicos, financeiros e informacionais.

Figura 1. Esguema analitico da filiere da cadeia produtiva do leite.

Fonte: elaborado pelos autores

A literatura sobre transmissao de precos em cadeias
agroalimentares demonstra que o0s repasses entre produtor,
atacado, industria e varejo raramente ocorrem de forma instantanea,
completa e simétrica. Vavra e Goodwin (2005) destacam que a
transmissao de precos ao longo da cadeia alimentar envolve
defasagens, margens, custos de ajustamento, estoques, contratos e
poder de mercado, enquanto Meyer e von Cramon-Taubadel (2004),
observam que a transmissao assimétrica de precos pode ser

repassada com velocidades distintas, fenébmeno associado a rigidez



de precos, assimetria informacional, concentracao de mercado e

estratégias comerciais.

No plano conjuntural recente, os mercados de produtos lacteos tém
sido marcados por volatilidade de precos, recomposi¢cao de margens
e forte influéncia dos derivados de maior valor agregado. A FAO
registrou fortalecimento dos precos internacionais de lacteos em
2024, com destaque para a elevacao dos precos da manteiga,
enguanto o OECD-FAO Agricultural Outlook 2025-2034 também
aponta gque os movimentos recentes do mercado mundial foram
influenciados pela valorizacao de produtos associados a gordura
|actea. Tais movimentos globais dialogam com a dinadmica na cadeia
brasileira, na qual produtos como manteiga e queijos assumem
papel relevante na redistribuicao de valor dentro do portfdlio

industrial.

No Brasil, a relevancia econbmica da cadeia do leite se expressa
tanto pela capilaridade territorial da producao quanto pela
diversidade de perfis produtivos, envolvendo produtores familiares,
propriedades especializadas, cooperativas, laticinios regionais,
grandes industrias, atacarejos, supermercados, food service e
consumidores finais. O Anuario Leite 2024, publicado pela Embrapa
Gado de Leite, enfatiza a importancia da cadeia produtiva do leite
para o pais e discute seus desafios recentes, incluindo
competitividade, eficiéncia técnica, gestdao econbmica e

comportamento do mercado consumidor.

A problematica central deste artigo emerge justamente dessa
tensdao entre interdependéncia e assimetria. Se todos os elos da
cadeia dependem do leite cru como base material e econdmica, isso

nao significa que os precos se ajustem de forma proporcional,



simultdanea ou equilibrada. O produtor pode ser pressionado por
custos de alimentacao e energia antes que haja recomposicao do
preco recebido. A industria pode repassar parcialmente aumentos
de matéria-prima para determinados derivados e absorver parte dos
choques em outros produtos, enquanto o varejo pode operar com
estratégias promocionais, poder de negociacao e sensibilidade
direta a demanda final, e ainda, os produtos de maior valor
agregado, como queijos e manteiga, podem apresentar dinamica
distinta daquela observada no leite fluido. Assim, a cadeia é
integrada, mas nao necessariamente simétrica em sua capacidade

de distribuir custos, riscos e margens.

Nesse sentido, compreender a dinamica de precos na cadeia do leite
é relevante por trés razoes principais. A primeira é econdémica: 0s
precos orientam producao, investimento, escala, permanéncia na
atividade, estratégias industriais e decisdes de consumo. A segunda
é setorial: a coordenacao entre produtor, industria e varejo depende
de informacdes consistentes sobre a direcao e a intensidade dos
repasses. A terceira € cientifica: cadeias agroindustriais sujeitas a
choques persistentes, sazonalidade e multiplos produtos exigem
modelos capazes de distinguir movimentos conjunturais de curto

prazo e relagcdes estruturais de longo prazo.

A abordagem econométrica de séries temporais multivariadas
oferece instrumentos adequados para esse tipo de investigacao,
desde que articulada a leitura setorial da cadeia. Os modelos
vetoriais autorregressivos permitem examinar interdependéncias
dindmicas entre precos, enquanto a analise de cointegracao e os
modelos vetoriais de correcao de erros possibilitam investigar se os
precos compartilham trajetéria comum de longo prazo. A

contribuicao de Sims (1980), Engle e Granger (1987) e Johansen



(1988, 1991) permanece central para esse campo, pois permite tratar
sistemas de precos como estruturas enddgenas, nas quais as
varidveis interagem ao longo do tempo, respondem a choques e

podem se ajustar a relacdes de equilibrio.

No caso da cadeia do leite, essa perspectiva é particularmente
adequada porque os precos nao devem ser compreendidos como
eventos independentes. O preco pago ao produtor, os custos
associados a alimentagcao animal e os precos dos derivados
industrializados compdem um sistema econdmico conectado por
matéria-prima, tecnologia, contratos, logistica, margens e demanda.
Diante desse contexto, este artigo tem como objetivo analisar a
dindmica conjuntural e econométrica dos precos da cadeia
produtiva do leite, considerando a articulagcao entre preco pago ao
produtor, custo associado ao milho e precos de derivados lacteos.
Busca-se compreender a estrutura de transmissao de choques entre
os elos da cadeia e \verificar se 0s precos apresentam
comportamento compativel com interdependéncia sistémica de

longo prazo.

A hipdtese orientadora € que a cadeia do leite combina transmissao
assimeétrica de curto prazo e integracao econémica de longo prazo,
refletindo sua estrutura de filiere, a diversidade de produtos
industriais e as diferencas de poder, tempo de ajuste e apropriacao
de valor entre os agentes. Ao propor essa abordagem, o estudo
contribui para a literatura de economia agroindustrial e analise
setorial ao tratar a cadeia de produtos lacteos como um sistema de
precos interdependente. Essa perspectiva permite qualificar o
debate sobre competitividade, coordenacao, politicas de qualidade,

remuneragao ao produtor e estratégias industriais.



2. REVISAO DE LEITERATURA

2.1. Economia Agroindustrial, Sistemas Agroalimentares e

Abordagem de Filiere

A anadlise das cadeias agroindustriais consolidou-se a partir da
compreensao de que a producao agropecuaria nao pode ser
interpretada como atividade isolada, encerrada nos limites técnicos
da propriedade rural. A producao de alimentos, fibras e matérias-
primas bioldgicas integra sistemas compostos por fornecedores de
INsSUMos, Maquinas, genética, crédito, assisténcia técnica, producao
primaria, processamento, logistica, distribui¢cao, varejo, consumo e
instituicdes reguladoras. Essa perspectiva desloca o objeto analitico
da unidade produtiva para o conjunto de relagcdes técnicas,
econdmicas e institucionais que conectam agentes, ativos
especificos, contratos, fluxos fisicos, padroes de qualidade,

informacao de mercado e mecanismos de coordenacao.

A formulacao classica do conceito de agribusiness representou um
marco nesse deslocamento ao definir o setor agroalimentar como o
conjunto das operacdes envolvidas na producao e distribuicao de
iNnsumMos agricolas, nas atividades produtivas no interior das fazendas
e nas etapas de armazenamento, processamento e distribuicao dos
produtos agropecuarios e derivados (DAVIS; GOLDBERG, 1957). Essa
concepcao foi posteriormente aprofundada pela analise de sistemas
de commodities, na qual a competitividade deixa de ser atributo de
um elo isolado e passa a depender da coordenacao entre
fornecedores, produtores, processadores, distribuidores e

consumidores (CGOLDBERG, 1968).



Na tradicao francesa, a nocao de filiere desenvolveu uma leitura
complementar, centrada no encadeamento técnico e econdmico
das operacdes que conduzem determinado produto desde a origem
dos insumos até o consumo final. A filiere compreende uma
sequéncia articulada de operacdes, transacdes e estratégias de
agentes que estruturam o fluxo de transformacao e circulacao de
bens ao longo da cadeia (MORVAN, 1991). Essa abordagem é
particularmente adequada ao estudo da cadeia do leite, pois a
matéria-prima €& perecivel, de producao continua, dependente de
padrdes sanitarios rigorosos e destinada a multiplos derivados, cada
qual com estrutura propria de custo, margem, estocagem, logistica

e demanda.

No campo brasileiro, a nocao de cadeia de producao agroindustrial
foi sistematizada como um conjunto articulado de operacoes
técnicas, econbmicas e logisticas que conecta fornecedores de
insuMmos, produtores agropecuarios, agroindustrias, distribuidores e
consumidores finais (BATALHA, 2007). Essa contribuicao aproxima a
abordagem de filiere da gestao agroindustrial, permitindo examinar
competitividade, coordenacao, agregacao de valor, inovacao,
qualidade e governanca. No caso do leite, essa leitura é
indispensavel porque o desempenho econédmico do produtor rural
depende de insumos e servicos situados antes da porteira, enquanto
sua remuneracao € condicionada por decisdes industriais, logisticas

e comerciais localizadas depois da porteira.

A economia dos custos de transacao amplia a compreensao da
coordenacao agroindustrial ao demonstrar que as formas de
organizacao econdmica dependem da frequéncia das transacdes, da
incerteza, da especificidade dos ativos e dos custos de

monitoramento e adaptacao (WILLIAMSON, 1985). Em cadelas



agroalimentares, essas variaveis ajudam a explicar a coexisténcia de
mercados spot, contratos recorrentes, cooperativas, arranjos hibridos
e integracao vertical. Na cadeia lactea, a coleta frequente, a
perecibilidade do leite cru, a exigéncia de resfriamento, os
investimentos especificos em ordenha e tanques de expansao, a
necessidade de controle laboratorial e os requisitos de qualidade
tornam a relacao entre produtores e laticinios fortemente

dependente de coordenacao.

A aplicacao dessa abordagem aos sistemas agroindustriais evidencia
que cadeias alimentares sao estruturadas por relacdes contratuais e
mecanismos de governanca que influenciam  eficiéncia,
estabilidade, competitividade e distribuicao de valor
(ZYLBERSZTAIN; FARINA, 1999). Nessa direcao, a competitividade
agroindustrial nao se reduz ao custo unitario de producao; envolve
capacidade de coordenacao, regularidade de oferta, padrdes
sanitarios, reputacao, inovacao, diferenciacdao de produtos e

adaptacao institucional as mudancas de mercado (FARINA, 1999).

As formas hibridas de organizagao ocupam posicao central nesse
debate. Arranjos como cooperativas, contratos de fornecimento,
programas de assisténcia técnica, bonificacao por qualidade,
fidelizacdao de produtores e acordos recorrentes entre industria e
fornecedores situam-se entre o mercado puro e a hierarquia interna
da firma (MENARD, 2004). No setor lacteo, esses arranjos sao
frequentes porque a producao € dispersa, a matéria-prima ¢é
perecivel, a industria necessita de abastecimento regular e a
qualidade depende de praticas adotadas antes da chegada do leite

a planta industrial.



A abordagem de filiere também permite analisar a apropriacao de
valor ao longo da cadeia. O leite cru € insumo comum de produtos
industriais distintos, como leite pasteurizado, leite UHT, queijo
mucarela, queijo prato, manteiga, creme, leite em pd, bebidas
|lacteas e iogurtes. Cada produto possui distinta relacao com o custo
da matéria-prima, com a composicao de solidos e gordura, com a
vida util, com a logistica de frio, com a capacidade de estocagem,
com a elasticidade de demanda, com o poder de marca e portanto,

a agregacao de valor nao ocorre de forma homogénea.

Essa heterogeneidade produtiva torna insuficiente interpretar a
cadeia do leite como simples sucessao linear de repasses. O preco
pago ao produtor pode ser influenciado por oferta regional,
sazonalidade, custo de alimentacao, disputa entre laticinios,
qualidade da matéria-prima, volume entregue, importacoes,
capacidade ociosa industrial e comportamento dos derivados. Da
mesma forma, os precos dos derivados nao refletem apenas o custo
do leite cru; incorporam embalagem, tecnologia de processamento,
logistica, margem industrial, estratégia comercial, marca, canal de
venda e sensibilidade do consumidor. A cadeia € integrada, mas
seus elos possuem diferentes capacidades de absorver, retardar,

amplificar ou redistribuir choques.

Alguns trabalhos relevantes sobre mercados e comercializacao
agroindustrial destacam que a analise de precos e estratégias
setoriais deve considerar estrutura de oferta, canais de
comercializacao, coordenacao, custos de transacao, informacao de
mercado e comportamento do consumidor (MIELE;, WAQUIL;
SCHULTZ, 20T1). Da mesma forma, estudos recentes sobre cadeias
agroalimentares reforcam que a competitividade depende da

capacidade de organizar fluxos fisicos, financeiros e informacionais



em ambientes marcados por volatilidade de precos, exigéncias

sanitarias, mudancas de consumo e intensificacao tecnoldgica.

A analise econométrica de sistemas de precos fornece instrumental
compativel com essa leitura. Os modelos vetoriais autorregressivos
permitem tratar as variaveis de um sistema como enddgenas,
examinando interdependéncias dinamicas sem impor uma
estrutura causal rigida a priori (SIMS, 1980). A teoria da cointegracao
e dos modelos de correcao de erros permite investigar relacdes de
equilibrio de longo prazo entre séries nao estacionarias, preservando
simultaneamente o0s ajustamentos de curto prazo (ENGLE;
GRANGER, 1987; JOHANSEN, 1988, 1991). Esse aparato nao substitui a
leitura setorial da filiere; ao contrario, oferece meios para testar
empiricamente se os precos dos diferentes elos compartilham

trajetorias, transmitem choques e se ajustam ao longo do tempo.

Desse modo, a economia agroindustrial fornece a moldura tedrica
deste estudo. A cadeia produtiva do leite € interpretada como
sistema coordenado de agentes, transacdes e produtos, no qual a
formacao de precos resulta da interacao entre insumos, producao
primaria, qualidade, contratos, logistica, transformacao industrial,
diferenciacao de produtos, distribuicao e consumo. A abordagem de
filiere delimita os elos e fluxos;, a economia dos custos de transacao
explica a coordenacao; a teoria da transmissao de precos interpreta
OS repasses; e a econometria de séries temporais permite investigar

empiricamente a dinamica intertemporal do sistema.

2.2. Bacias Leiteiras no Brasil e em Minas Gerais, Formagao de

Precos e Diferenciacao de Produtos



A constitui¢cao das bacias leiteiras brasileiras resulta de um processo
histérico de ocupacao territorial, especializacao produtiva,
proximidade de mercados consumidores, infraestrutura de
transporte, disponibilidade de insumos, organizacao cooperativa,
presenca industrial e tradicao regional. Diferentemente de cadeias
agricolas fortemente concentradas em fronteiras produtivas
especializadas, a producao de leite apresenta ampla dispersao
espacial, convivendo com sistemas familiares, propriedades de
meédia escala e unidades empresariais intensivas. Essa dispersao
confere capilaridade social e econbdmica a atividade, mas amplia a
complexidade logistica, a heterogeneidade tecnoldgica e os custos

de coordenacao.

O estado de Minas Gerais ocupa posicao singular nesse arranjo
territorial, consolidando-se historicamente como uma das principais
referéncias da pecuaria leiteira nacional, combinando tradicao
produtiva, diversidade regional, forte presenca de agricultura
familiar, cooperativismo, laticinios regionais e polos industriais. O
diagnostico estratégico da cadeia produtiva agroindustrial do leite
em Minas Gerais, elaborado em cooperacao entre UFV, FUNARBE e
SEAPA-MGC, destaca a importancia econdmica da atividade e
examina desafios em todos os elos da cadeia, desde insumos e
producao até processamento, distribuicdao, atacado e varejo
(UNIVERSIDADE FEDERAL DE VICOSA; FUNDACAO ARTHUR
BERNARDES; MINAS GERAIS, 2024). O documento aponta gargalos
relacionados a qualificacao, mao de obra, eficiéncia, inovacao,

coordenacao e competitividade setorial.

A analise espacial da producao leiteira em Minas Gerais demonstra
que a producao é territorialmente pulverizada, mas com regides de

maior densidade produtiva e maior capacidade de especializacao.



Estudos conduzidos por Carvalho, Hott e Oliveira (2007) indicam que
O estado apresenta concentracao relativa em areas tradicionais e
tecnificadas, com destaque para regides como Sul de Minas,
Triangulo Mineiro, Alto Paranaiba, Zona da Mata, Oeste e Campo das
Vertentes, ainda que a producao esteja presente em amplo numero
de municipios. Essa configuracao territorial evidencia que as bacias
leiteiras mineiras combinam tradi¢cdao, proximidade de mercados,
estrutura industrial, disponibilidade de assisténcia técnica e

diferentes padrdes de intensificacao.

A importancia de Minas Cerais para a cadeia brasileira também
decorre da relacdao entre producao primaria, industria e cultura
alimentar. O estado abriga sistemas de producao especializados,
cooperativas tradicionais, laticinios de diferentes portes e mercados
regionais relevantes para queijos, leite fluido e derivados. A
heterogeneidade regional, entretanto, impede qualquer
interpretacao homogénea. O produtor de uma bacia com maior
disputa industrial por matéria-prima enfrenta condicdes comerciais
distintas daquele localizado em regiao com poucos compradores ou
maiores custos logisticos. A localizacao, portanto, influencia preco,
margem, poder de negociagcao e possibilidade de insercao em

programas de qualidade.

A formacao de precos nas bacias leiteiras depende da interacao
entre oferta local de leite cru, demanda industrial, disputa entre
compradores, qualidade da matéria-prima, distancia até as plantas,
volume entregue, sazonalidade, custo logistico e conjuntura dos
derivados. O preco pago ao produtor nao ¢é determinado
exclusivamente pelo custo de producao interno a fazenda, porém é
responsivo a condi¢cdes de mercado, estrutura regional de

compradores, capacidade industrial, importacdes, estoques,



demanda final e comportamento dos produtos lacteos no atacado e
no varejo. Estudos sobre a dinamica de formacao do preco do leite
no Brasil demonstram que a remuneracao na origem se insere em
um sistema mais amplo, no qual variaveis de oferta, demanda e
precos nos demais elos condicionam os ajustes observados na

fazenda (SIQUEIRA et al, 2010).

A transmissao vertical de precos constitui, nesse contexto, dimensao
central da analise. A literatura brasileira ja demonstrou a relevancia
de investigar como variagcdes de precos no produtor, industria e
varejo se relacionam ao longo da cadeia do leite (CARVALHO;
MARTINS, 2007). Estudos mais recentes avancaram ao examinar
mercados regionais especificos, como o Triangulo Mineiro e o Alto
Paranaiba, regidao de elevada importancia para Minas Gerais (VILELA,;
PENEDO, 2023). Esse enfoque regional €& decisivo porque a
transmissao de precos pode variar segundo densidade industrial,
concorréncia entre laticinios, estrutura varejista, padrao de consumo

e disponibilidade de matéria-prima.

A diferenciacao dos produtos lacteos acrescenta complexidade a
formacao de precos. O leite cru € matéria-prima comum de
produtos com dinamicas econdmicas distintas. O leite pasteurizado
tem alta perecibilidade e maior dependéncia da logistica de curta
distancia. O leite UHT possui vida util ampliada, maior alcance
distributivo e maior exposicao a estratégias varejistas nacionais.
Queijos como mucarela e prato dependem da relacao entre sdlidos,
gordura, tecnologia de fabricacdao, maturacao, demanda do food
service e comportamento do varejo. A manteiga esta associada ao
mercado de gordura lactea, podendo apresentar dinamica propria

em contextos de mudanca nos precos relativos dos derivados.



Essa diferenciacao implica que choques no preco do leite cru nao
sao transmitidos de forma uniforme a todos os produtos. Os
produtos de maior giro podem responder de maneira distinta
dagueles com maior valor agregado ou capacidade de estocagem.
Alguns trabalhos demonstram que a transmissao de precos em
lacteos entre fazenda, atacado e varejo podem ser assimétricos,
incompletos e dependentes da estrutura de mercado e que a rigidez
de precos, custos de ajustamento, poder de mercado, estoques e
estratégias comerciais ajudam a explicar diferencas na velocidade e
intensidade dos repasses (KINNUCAN, FORKER, 1987; MEYER, VON
CRAMON-TAUBADEL, 2004).

Em cadeias alimentares, a transmissao de precos ao longo da cadeia
depende de transporte, processamento, armazenamento, contratos,
grau de concentracao, estrutura de margem e comportamento do
consumidor (VAVRA; GOODWIN, 2005). No leite, essa observacao é
particularmente relevante porque a industria pode alocar matéria-
prima entre derivados conforme margens esperadas, demanda,
estoques, perecibilidade e estratégia de portfdlio. Assim, a formacao
de precos nao decorre apenas da pressao de custos; envolve
decisdes industriais sobre mix de producao e posicionamento

comercial.

As bacias leiteiras também sao influenciadas por politicas publicas e
marcos regulatorios. Programas de qualidade, crédito, assisténcia
técnica, extensao rural, inovagcao e capacitacao condicionam a
capacidade dos produtores de atender as exigéncias da industria e
da legislacao. Em Minas Gerais, o diagnostico estratégico da cadeia
do leite enfatiza a necessidade de ampliar competitividade,
qualificacao, eficiéncia produtiva e coordenacao entre os elos

(UNIVERSIDADE FEDERAL DE VICOSA; FUNDACAO ARTHUR



BERNARDES; MINAS GERAIS, 2024). Tais dimensdes afetam
diretamente a formacao de precos, pois produtores que entregam
maior volume, qualidade superior e regularidade tendem a acessar

melhores condicdes de remuneracao.

A constituicao das bacias leiteiras deve, portanto, ser compreendida
como resultado da interacao entre territério, tecnologia, governancga,
indUstria e mercado. Em regides onde ha maior densidade
industrial, o produtor pode se beneficiar de disputa por matéria-
prima; em areas com poucos compradores, sua capacidade de
negociacao pode ser limitada. Em sistemas cooperativos, a
coordenacao pode reduzir assimetrias, mas depende de gestao
eficiente, transparéncia, escala e capacidade de agregacao de valor.
Em bacias com maior diferenciagcao industrial, o leite cru pode ser
direcionado a produtos de maior margem, criando efeitos indiretos

sobre demanda por matéria-prima e preco pago ao produtor.

3. METODOLOGIA

3.1. Base de Dados, Organizacao das Séries Histoéricas e Aderéncia

a Filiere do Leite

A pesquisa foi delineada como estudo aplicado de economia
agroindustrial, de natureza quantitativa, longitudinal e multivariada,
voltado a analise da dinamica de precos em uma cadeia produtiva
especifica. A unidade de investigacao nao correspondeu a agentes
individuais, propriedades rurais ou plantas industriais, mas ao
sistema de precos que articula o elo de insumos, a producao
primaria e os derivados lacteos. Essa opcao decorre da propria
constituicao econémica da cadeia do leite, cuja organizacao envolve

producao continua, perecibilidade da matéria-prima, coleta



frequente, processamento industrial diversificado e comercializagcao
em mercados com diferentes padrdes de agregacao de valor. Em
termos conceituais, a selecao das variaveis e sua interpretacao foram
guiadas pela abordagem de filiere e pela literatura de sistemas
agroindustriais, nas quais a competitividade e a formacao de precos
sao examinadas a partir do encadeamento entre insumos, producao,
transformacao, distribuicao e consumo (DAVIS; GOLDBERG, 1957,
GOLDBERG, 1968; MORVAN, 1991, BATALHA, 2007; ZYLBERSZTAIN;
FARINA, 1999).

O banco de dados foi constituido por séries mensais de precos
correspondentes ao periodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2025.
A delimitacao temporal foi definida pela disponibilidade simultanea
das séries e pela necessidade de preservar uma janela
suficientemente longa para captar ciclos recentes de valorizacao,
acomodacao e recomposicao de precos na cadeia lactea. As séries
foram previamente extraidas de bases setoriais de precos
agropecuarios e lacteos para a praca de Minas Gerais e consolidadas
em matriz temporal Unica para tratamento economeétrico. Para fins
de rastreabilidade metodoldgica, a estruturacao empirica utilizou
como referéncia institucional as bases de acompanhamento de
precos e conjuntura do CEPEA/ESALQ/USP e do Centro de
Inteligéncia do Leite da Embrapa Gado de Leite, que disponibilizam
indicadores de precos, custos, relacao de troca, derivados lacteos e
acompanhamento sistematico do mercado de leite e derivados

(CEPEA, 2025; EMBRAPA GADO DE LEITE, 2025).

Foram adotadas sete variaveis para o estado de Minas Gerais: preco
pago ao produtor de leite, identificado como PPPRODUTOR; preco
da saca de milho, identificado como PSCMILHO; preco do leite
pasteurizado, identificado como PLEITEPAST,; preco do leite UHT,



identificado como PLEITEUHT; preco do queijo prato, identificado
como PQPRAT; preco da manteiga de 200 g, identificado como
PMANT200G; e preco do queijo mucarela, identificado como
PQMUCA. A inclusao dessas variaveis ndao seguiu apenas critério de
disponibilidade estatistica, mas de aderéncia econémica a cadeia. O
objetivo foi representar, em um mesmo sistema temporal, um vetor
de custo associado a alimentacao animal, a remuneracao da
matéria-prima no elo produtor € um conjunto de derivados
industriais com distintas formas de processamento, perecibilidade,

valor agregado e exposicao ao mercado consumidor.

A variavel PPPRODUTOR foi adotada como referéncia do elo
primario, pois sintetiza a remuneracao do leite cru na origem e
expressa a condicao econdbmica do produtor rural diante das
oscilagcdes de mercado. A varidavel PSCMILHO foi incorporada como
proxy setorial de custo alimentar, dado que o milho é componente
relevante da dieta em sistemas leiteiros que utilizam concentrados,
silagem e suplementacao energética. As variaveis PLEITEPAST e
PLEITEUHT representam os leites fluidos industrializados, porém
com légicas comerciais distintas: o pasteurizado é mais dependente
de curta vida util, logistica de proximidade e giro regional, enquanto
o UHT possui maior vida de prateleira, capilaridade distributiva e
exposicao a estratégias comerciais de varejo. As variaveis PQPRAT e
PQMUCA foram selecionadas por representarem derivados de maior
agregacao de valor e ampla presenca no consumo domeéstico e no
food service. A PMANT200G foi incluida por representar o mercado
de gordura lactea, cuja dinamica pode diferir dos leites fluidos e dos

queijos.

A estrutura do banco de dados, portanto, permitiu representar a

filiere em trés blocos econdmicos. O primeiro bloco corresponde ao



segmento anterior a porteira, capturado pelo preco do milho como
varidavel de custo produtivo. O segundo corresponde ao segmento
dentro da porteira, representado pelo preco pago ao produtor,
enguanto o terceiro corresponde ao segmento posterior a porteira,
formado pelos produtos lacteos industrializados e comercializados
no varejo. Essa organizacao € compativel com a leitura da cadeia
como sistema de transagcdes, no qual os precos sao sinais
econdmicos gerados por custos, escassez, qualidade, logistica,
contratos, transformacao industrial, poder de negociagcao e
demanda final (FARINA, 1999; MENARD, 2004; BATALHA, 2007
MIELE; WAQUIL; SCHULTZ, 2011; WILLIAMSON, 1985).

As séries foram organizadas em periodicidade mensal, com
observacdes dispostas cronologicamente em linhas e variaveis
dispostas em colunas, de modo a preservar a correspondéncia
temporal entre os precos. Nao houve agregacao posterior por meédia
movel, suavizacao ou padronizacao que pudesse alterar a estrutura
original das trajetdrias. Essa decisao foi necessaria porque modelos
vetoriais de séries temporais dependem da ordem temporal das
observacdes e da simultaneidade entre as variaveis. A construcao da
base seqguiu, portanto, a légica de estudos de precos agropecuarios
que empregam séries histdéricas para examinar dinamica,
transmissao de choques, defasagens e relagcdes de longo prazo entre
produtos de uma mesma cadeia (GARDNER, 1975; KINNUCAN;
FORKER, 1987, MEYER; VON CRAMON-TAUBADEL, 2004; VAVRA,
GOODWIN, 2005; ACOSTA; IHLE; ROBLES, 2014).

A organizacao mensal do banco € metodologicamente adequada ao
objeto porque a cadeia do leite apresenta padrdes recorrentes de
sazonalidade, variacdes de oferta, mudancas de custo alimentar,

reprecificacao de derivados e recomposicao de margens. Em



mercados agropecuarios, a frequéncia mensal permite capturar
ajustes que dificilmente sao observados em bases anuais e, ao
mesmo tempo, reduz ruidos de curtissimo prazo tipicos de bases
diarias quando o objetivo é examinar dinamica setorial. Em suma, os
estudos aplicados a commodities agropecuarias utilizam com
frequéncia séries de precos, retornos ou diferencas para investigar
correlacao, volatilidade, transmissao e persisténcia de choques,
partindo da descricao dos dados e da inspecao grafica antes da

modelagem formal (SILVA; LIMA; LEAL, 2015; PESSOA et al.,, 2021).

As perdas amostrais decorrentes das transformacdes e defasagens
foram tratadas como consequéncia regular da modelagem
temporal. O banco original cobriu janeiro de 2016 a dezembro de
2025. Apds a primeira diferenciacao e a inclusao de defasagens, o
VAR em primeiras diferencas foi estimado para o periodo de 2016:03
a 202512, com 118 observacdes efetivas. O teste de Johansen,
conduzido sobre as séries em nivel com ordem de defasagem igual
a trés, utilizou o periodo de 2016:04 a 202512, totalizando 117
observacdes efetivas. Essa diferenca entre a extensao original da
base e os periodos efetivamente estimados decorre da perda inicial
necessaria para a construcao de diferencas e defasagens,
procedimento esperado em séries temporais multivariadas
(HAMILTON, 1994; LUTKEPOHL, 2005; BUENO, 2011; ENDERS, 2015;
GREENE, 2018).

O tratamento dos dados foi conduzido de modo a preservar a
interpretacao econdémica das unidades originais. As séries foram
inicialmente avaliadas em nivel para examinar tendéncia e possivel
comovimento de longo prazo. Em seguida, foram consideradas as
primeiras diferencas para a analise de curto prazo, sem converter as

variaveis em indices ou escalas padronizadas. Essa op¢ao mantém a



conexao direta entre os coeficientes estimados e a variacao
monetaria dos precos, ainda que exija cautela na interpretagcao do
vetor de cointegracao, pois coeficientes em unidades monetarias

nao devem ser tratados como elasticidades.

3.2. Tratamento Estatistico e Descricdio dos Modelos

Econométricos Mepregados

Foram realizadas a analise grafica das séries em nivel e em primeiras
diferencas, o diagnodstico formal de raiz unitaria, a estimacao
exploratéria de um VAR em primeiras diferencas, o diagnostico
residual do sistema e, por fim, a adocao do teste de cointegracao de
Johansen as séries em nivel. Nesta sequéncia, a especificacao
recomendada para a inferéncia principal foi o modelo vetorial de

correcao de erros, VECM, com rank de cointegracao igual a um.

O estudo grafico foi adotada como etapa preliminar de diagndstico.
Em séries temporais, esse procedimento permite observar
tendéncia, persisténcia, volatilidade, comovimento, possiveis
rupturas visuais e comportamento das variaveis antes da aplicacao
dos testes formais. A analise grafica ndao tem funcao probatoria
isolada, mas orienta decisbes sobre transformacao, inclusao de
termos deterministicos, necessidade de testes de raiz unitaria e
pertinéncia de avaliar cointegracao. Essa sequéncia € comum em
estudos de precos agricolas, nos quais a representacao grafica das
séries originais e transformadas antecede a modelagem, como se
observa em pesquisas aplicadas sobre correlacdes, retornos,
volatilidade e transmissao de precos de commodities (SILVA; LIMA,

LEAL, 2015; PESSOA et al,, 2021).



A segunda etapa consistiu na aplicacao do teste Aumentado de
Dickey-Fuller, ADF, as séries em nivel e as primeiras diferencas. O
teste ADF decorre da formulacao de Dickey e Fuller e permite testar
a hipotese nula de raiz unitaria, com inclusao de defasagens das
diferencas para controlar autocorrelacao serial nos residuos (DICKEY;
FULLER, 1979, 1981). A adocao desse teste & consistente com a
literatura de econometria de séries temporais, pois a distingao entre
séries estacionarias, integradas e cointegradas condiciona a escolha
entre modelos em nivel, modelos em diferencas e modelos de
correcdo de erros (HAMILTON, 1994; LUTKEPOHL, 2005; BUENO, 2011;
ENDERS, 2015; GREENE, 2018). A forma geral do teste ADF com

intercepto e tendéncia foi representada na Equacao 1:
Ayt - 'LL+Bt+wt-1 * l'gl(bi Ayt-i T &

em que, Myt representa a primeira diferenca da série; w é o
intercepto; Bt € o termo de tendéncia deterministica; yyt-1 € o nivel
defasado da variavel; Ayt-i sao diferencas defasadas; e et € o termo de
erro. A hipotese nula € HO: v = O, equivalente a presenca de raiz
unitaria. A nao rejeicao da hipotese nula em nivel, combinada com a

rejeicao em primeira diferenca, indica série integrada de ordem um,

1(1).

As saidas fornecidas indicaram que as séries em nivel nao
apresentaram estacionariedade robusta, enquanto as primeiras
diferencas rejeitaram a hipdtese nula de raiz unitaria. Apds a
primeira diferenciacdo, observou-se que a série de dados
PPPRODUTOR refeita a hipdtese nula de raiz unitaria,
comportamento também observado para PSCMILHO, PLEITEPAST,
PLEITEUHT, PQPRAT, PMANT200G e PQMUCA. Os p-valores

extremamente baixos nas primeiras diferencas indicam que as



variacoes

mensais dos

precos se comportam como seéries

estacionarias, ainda que os niveis preservem memoria e persisténcia.

O conjunto de resultados sustentou a classificacao das séries como

compativeis com processos I(1).

Tabela

1.

Sintese

dos testes

ADF

para

verificacao

estacionariedade das séries historicas em primeira diferenca.

Série Estatistica ADF p - valor Decisdo a 5%
PPPRODUTOR T,.-6,48662 7,417e-09 Rejeita Ho
PSCMILHO T.-7,9198 8,576e-13 Rejeita Ho
PLEITEPAST T.-6,92314 5,328e-10 Rejeita Ho
PLEITEUHT T.-8,74114 2,995e-15 Rejeita Ho
PQPRAT T,.-7,25253 6,755e-T1 Rejeita Ho
PMANT200G T.-791718 8,728e-13 Rejeita Ho
PQMUCA T.-7,0540 2,364¢e-10 Rejeita Ho

de

Fonte: elaborado pelos autores.

Sob o ponto de vista economeétrico, esse padrao € compativel com
séries I(1), o que justifica a ponderacao de cointegracao entre os
precos em nivel e impede a estimacao ingénua de relacdes em nivel
sem tratamento da nao estacionariedade. Para a analise da cadeia
do leite, € importante ressaltar que os precos dos diferentes elos nao
devem ser tratados como flutuacdes independentes em torno de
meédias fixas, mas como séries com trajetdria persistente, cujas
variagcdes mensais podem ser modeladas em dinamica de curto
prazo e cujos niveis podem guardar relagcdes de equilibrio de longo

prazo.



A terceira etapa consistiu na estimacao de um modelo VAR em
primeiras diferencas, com uma defasagem mensal. A utilizacao do
VAR decorre da necessidade de tratar as variaveis do sistema como
conjuntamente enddgenas, sem Iimpor previamente uma
causalidade unidirecional entre os precos. Essa abordagem segue os
procedimentos adotados em Sims (1980), segundo a qual sistemas
dinamicos podem ser estimados por vetores autorregressivos
quando o interesse recai sobre a interagcao temporal entre variaveis
econdmicas. Em mercados agropecuarios, modelos VAR tém sido
utilizados para examinar transmissao de precos, interdependéncia
de mercados, resposta a choques e persisténcia temporal em
cadeias de commodities e produtos agroindustriais (GOODWIN;
PIGGOTT, 2001, ABDULAI, 2000; ACOSTA; IHLE; ROBLES, 2014,
PESSOA et al, 2021; SILVA; LIMA; LEAL, 2015). O VAR em primeiras

diferencas foi representado pela Equacao 2:

AY,=c+A; AY, 1 +A, AY, , + ... +4, AY, , + WD, +u,

em que Yt € o vetor de precos em nivel, AYt € o vetor de primeiras
diferencas; ¢ € o vetor de constantes; Ai sao matrizes de parametros
dinamicos; Dt representa termos deterministicos ou controles; e ut é
o vetor de inovacdes. No estudo, o VAR(1) em diferencas foi estimado
com 118 observacdes, correspondentes ao periodo de marco de 2016
a dezembro de 2025. A saida do sistema registrou log da
verossimilhanca de -420,35093, determinante da matriz de
covariancias igual a 2,9298849e-006, AIC = 8,1924, BIC = 9,6717 e HQC
= 8,7930.

A estimacao do VAR foi seguida por diagnostico residual. O teste
Portmanteau apresentou LB (29) = 1680, com p -valor 0,0000,
indicando autocorrelacao residual remanescente. Essa evidéncia

impediu o uso do VAR(1) como objeto final de analise conjuntural,



permitindo, ainda assim, identificar canais preliminares de
transmissao mensal entre as variacdes de precos. A decisao de
reposicionar o VAR como exercicio exploratério, e nao como
resultado definitivo, € coerente com a literatura de séries temporais,
que exige avaliacdo de autocorrelacao, estabilidade, parcimoénia e
coeréncia econdbmica antes de sustentar inferéncia dinamica
robusta (LUTKEPOHL, 2005; BUENO, 2011; ENDERS, 2015; GREENE,
2018; HAMILTON, 1994).

A quarta etapa foi a aplicacao do teste de cointegracao de Johansen
as séries em nivel, decorrente da evidéncia de integracao de ordem
um. A teoria da cointegracao estabelece que séries I(1) podem
apresentar combinacao linear estacionaria, indicando relacao de
equilibrio de longo prazo. Nesse caso, a estimacao apenas em
diferencas € insuficiente, pois remove informacdao econdmica
relevante sobre o vinculo permanente entre as variaveis (ENGLE;
GRANGER, 1987; JOHANSEN, 1988, 1991). A abordagem de Johansen
é apropriada para sistemas multivariados porque permite
determinar o posto da matriz de longo prazo e estimar
simultaneamente vetores de cointegracao e coeficientes de
ajustamento (HAMILTON, 1994; LUTKEPOHL, 2005; ENDERS, 2015). A
representacao do VECM associado ao VAR em nivel foi definida

conforme descrito na Equacao 3:

em que, B'Yt-1 representa o termo de cointegracao; &« contém os
coeficientes de ajustamento aos desvios de longo prazo; Ti
representa a dinamica de curto prazo, Dt reune termos
deterministicos; e &t € o vetor de inovacgdes. Se a matriz IT tem posto

reduzido O <r <n, harrelacdes de cointegracao entre as n variaveis.



O teste de Johansen foi estimado com sete equacdes, ordem de
defasagem igual a trés, constante sem restricbes e periodo de
estimacao de abril de 2016 a dezembro de 2025, totalizando 117
observacdes. O teste do traco rejeitou a hipdtese de auséncia de
cointegracao, com estatistica 140,08 e p — valor 0,0042. Sem correcao
para tamanho da amostra, a hipotese r =1 também foi rejeitada a 5%,
com p - valor = 0,0479, sugerindo possibilidade de duas relacdes de
cointegracao. Entretanto, com correcao para tamanho da amostra, r
= 0 permaneceu rejeitado, com p - valor = 0,0138, enquanto r = 1
deixou de ser rejeitado ao nivel de 5%, com p - valor = 0,0860. Por
critério de parcimdnia, estabilidade inferencial e adequacao
amostral, adotou-se rank de cointegracao igual a um para a

especificacao recomendada do VECM.,

As estimacodes foram realizadas no software Gretl (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library), que € um pacote livre e de
codigo aberto para analise econométrica, com recursos para séries
temporais, testes de raiz unitaria, modelos VAR, testes de
cointegracao e VECM. O guia oficial do usuario descreve o programa
como ambiente de estimacao economeétrica com interface grafica,

linguagem de comandos e biblioteca de rotinas voltadas a analise

aplicada (COTTRELL; LUCCHETTI, 2026).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Dinamica dos Choques-efeito e Evidéncia de Cointegracao

A estimacao do VAR(1) em primeiras diferencas permitiu identificar
0S canais de transmissao mensal entre os precos representativos da
cadeia do leite. Para evitar uma leitura excessivamente extensa e

pouco informativa, a Tabela 2 apresenta apenas os efeitos



intervariaveis estatisticamente significativos ao nivel de 5%,
preservando o sentido econémico do modelo: a variavel indicada
como “choque em t - 1" corresponde a variagcao defasada em um
més, enquanto a varidvel Iindicada como ‘“resposta em ¢’
corresponde a variagao contemporanea do preco no elo ou produto
correspondente. Assim, os coeficientes reportados devem ser
interpretados como efeitos marginais mensais condicionados as
demais variaveis do sistema, e nao como evidéncia isolada de

causalidade estrutural definitiva.

Essa distincao € metodologicamente relevante porque o VAR capta
interdependéncias dinamicas de curto prazo entre as séries,
permitindo observar quais precos antecedem movimentos
estatisticamente significativos em outros componentes da filiere. A
leitura conjunta da tabela evidencia trés padrdes principais: a
centralidade do preco pago ao produtor como vetor de propagacao
para os derivados industriais; a existéncia de retornos seletivos de
produtos industrializados sobre a remuneracao na origem; e a
presenca de relacdes cruzadas internas entre derivados, sugerindo
que o portfolio lacteo opera com mecanismos proprios de

realocacao, margem e diferenciacao de produtos.

Tabela 2. Relacdes choque-efeito no VAR(1) em primeiras diferencas

para série de precos da cadeia do leite
Choque em¢- Respostaem¢ Coeficient p-valor Sinal
Tt-1 t e p - valor

PLEITEPAST d_PPPRODUT -0,478149 0,0003*** Negativo
OR

PMANT200G d_PPPRODUT 0,037437 0,0052*** Positivo
OR



PPPRODUTOR  d_PLEITEPAST 0,598075 <0,0007*** Positivo

PPPRODUTOR  d_PLEITEUHT 1,51067 <0,00071*** Positivo

PPPRODUTOR d_PQPRAT 5,87180 <0,0007*** Positivo

PMANT200G d_PQPRAT 0,274843 0,0423** Positivo

PLEITEPAST d_PMANT200 -1,91893 0,0292** Negativo
G

PLEITEUHT d_PMANT200 1,25102 0,0040*** Positivo
G

PPPRODUTOR d_PQMUCA 10,9355 <0,0007*** Positivo

PLEITEPAST d_PQMUCA -3,94885 0,0047*** Negativo

PMANT200G d_PQMUCA 0,354260 0,0138** Positivo

Fonte: elaborado pelos autores.
¥+ Significativo a 1%.

** Significativo a 5%

Os resultados apontam para a centralidade do preco pago ao
produtor como vetor de transmissao para os derivados industriais
(Figura 2). A variacao defasada de PPPRODUTOR apresentou efeito
positivo sobre PLEITEPAST, PLEITEUHT, PQPRAT e PQMUCA. A
magnitude dos coeficientes € maior nos queijos, especialmente na
mucarela, resultado coerente com o fato de que derivados com
maior agregacao de valor e maior dependéncia do volume de leite
convertido tendem a internalizar de forma mais intensa oscilacdes
da matéria-prima. Essa constatacao converge com a literatura de
transmissao vertical de precos, segundo a qual choques no elo
primario podem ser transmitidos ao processamento e ao varejo com
diferenciadas conforme estrutura de

intensidades custos,

perecibilidade, canal de comercializacao, estoques e poder de



mercado (GARDNER, 1975; KINNUCAN; FORKER, 1987, MEYER; VON
CRAMON-TAUBADEL, 2004, VAVRA; GOODWIN, 2005; FREY;
MANERA, 2007).

A assimetria do retorno econdbmico dos derivados para o produtor,
parece bastante evidente no modelo econométrico, e demonstrado
na Figura 2. O leite pasteurizado exerceu efeito negativo sobre
PPPRODUTOR, enguanto a manteiga apresentou efeito positivo,
embora de peguena magnitude. O efeito negativo do pasteurizado
pode refletir compressao de margem, concorréncia no leite fluido,
ajuste de curto prazo no mercado de produtos de maior giro ou
reacomodacao industrial que nao se converte imediatamente em
remuneracao na origem. A manteiga, ao contrario, aparece como
indicador de valorizacao interna do componente gordura e de
segmentos com maior agregacao relativa, capazes de sinalizar
condicdes mais favoraveis ao elo primario. Essa assimetria dialoga
com trabalhos voltados a transmissao de precos em mercados
agroalimentares, segundo a qual o0s repasses descendentes e
ascendentes raramente sao completos, instantaneos e simétricos
(MEYER; VON CRAMON-TAUBADEL, 2004; VAVRA; GOODWIN, 2005;
SERRA,; GIL, 2012; ACOSTA, IHLE; ROBLES, 2014; ABDULAI, 2000).



Direcoes significativas no VAR(1) em primeiras diferencas (p < 0,05)

efeito positivo efeito negativo

PLEITEPAST

PPPRODUTOR

PSCMILHO

Nota: espessura da seta proporcional ao médulo do coeficiente estimado; PSCMILHO n&o apresentou ligagdo cruzada significativa a 5% no VAR(1).

Figura 2. Direcdes de choque-efeito no VAR(1) em primeiras
diferencas (p<0,05)*.
*Espessura da seta proporcional ao modulo do coeficiEnte
estimado. PSCMILHO ndo apresentou ligagao cruzada significativa
a 5% no VAR(1).

Fonte: elaborado pelos autores.

Outro tépico evidente diz respeito as relacdes internas entre
derivados. Neste ponto, a manteiga antecedeu variacdes positivas
em queijo prato e mucarela, enquanto o pasteurizado exerceu
efeitos negativos sobre manteiga e mucarela, enquanto o leite UHT,
apresentou efeito positivo sobre manteiga. Esse conjunto sugere
gue a industria lactea ndao apenas repassa o custo do leite cru, mas
também redistribui a matéria-prima entre produtos com margens,
prazos de validade, composicao e demanda distintos. A realocacao
industrial entre leite fluido, queijos e gordura lactea pode alterar a
pressao relativa sobre cada produto, gerando sinais cruzados que
Nnao seriam percebidos em analises univariadas. Esse aspecto é
particularmente importante em cadeias agroindustriais com
portfélio amplo, nas quais a formacao de precos depende
simultaneamente de custo, tecnologia de processamento, estoque,
marca, canal comercial e demanda final (BATALHA, 2007; MIELE;
WAQUIL; SCHULTZ, 20T1; FARINA, 1999; ZYLBERSZTAIN; FARINA,
1999;: MENARD, 2004).



A auséncia de relagdes cruzadas significativas partindo de
PSCMILHO no VAR(1) nao deve ser interpretada como irrelevancia
econdmica do milho. A leitura econométrica correta € mais restrita:
Nno horizonte de uma defasagem mensal, controladas as demais
variacbes de precos, o milho nao apresentou efeito cruzado
estatisticamente significativo sobre os precos lacteos. O custo
alimentar pode atuar por canais mais lentos, por margens, decisdes
de suplementacao, recomposi¢cao de dieta, oferta futura de leite,
contratos ou defasagens superiores a um més. Essa interpretacao é
coerente com estudos de mercados agropecuarios que identificam
transmissdes incompletas, defasadas ou condicionadas por regimes
de mercado e estrutura de custos (GOODWIN; PIGGOTT, 2001; FREY,
MANERA, 2007; SERRA; GIL, 2012; ACOSTA,; IHLE; ROBLES, 2014,
BALCOMBE; RAPSOMANIKIS, 2008).

A evidéncia de cointegracao altera a hierarquia interpretativa dos
resultados (Tabela 3). O VAR(1) em diferencas permanece util para
Mmapear o0s canais mensais de choque-efeito, mas a inferéncia
economeétrica central deve reconhecer que os precos em nivel
compartilham uma trajetdria comum. Isso significa que a cadeia do
leite ndo € composta por séries independentes que apenas reagem

contemporaneamente a choques isolados.

Tabela 3. Teste de cointegracao de Johansen: estatistica do traco e

decisao sobre o rank

Hipotese Traco p-valor Traco p - valorp—- valor
p - valor corrigido corrigido
r=0 140,08 0,0042 140,08 0,0138

r=1 95,769 0,0479 95,769 0,0860



r=2 60,117 0,2326 60,117 0,2966

r=3 34,400 0,4849 34,400 0,5320

Fonte: elaborado pelos autores.

Ha vinculo estatistico de longo prazo entre preco ao produtor,
insumo alimentar e derivados, compativel com a estrutura material
da cadeia: uma matéria-prima comum, custos interligados,
processamento industrial e demanda final. A presenca de
cointegracao sustenta o uso de VECM como estrutura final de
analise, pois esse modelo integra os ajustamentos de curto prazo ao
termo de correcao de erro associado ao equilibrio de longo prazo
(ENGLE; GRANGER, 1987, JOHANSEN, 1988; JOHANSEN, 1997,
LUTKEPOHL, 2005; ENDERS, 2015).

4.2. Efeitos Marginais e Implicagoes na Competitividade Entre os

Elos da Cadeia

A interpretacao dos coeficientes estimados exige retornar a
estrutura econdmica da filiere do leite. A cadeia nao opera como
uma linha simples de repasse de precos; ela articula insumos,
producao primaria, coleta, processamento, portfdlio industrial,
distribuicao e consumo. A abordagem de agribusiness e de sistemas
agroindustriais demonstra que a competitividade de uma cadeia
depende da coordenacdao entre agentes, da qualidade das
transacoes, dos ativos especificos, dos contratos, da informacao e da
capacidade de resposta aos sinais de mercado (DAVIS; GOLDBERG,
1957, GOLDBERG, 1968; WILLIAMSON, 1985; ZYLBERSZTAIN; FARINA,
1999; BATALHA, 2007).



Sob essa otica, o efeito positivo de PPPRODUTOR sobre derivados
indica que o elo primario permanece central na formacao dos
precos industriais. O leite cru € o insumo-base de todos os produtos
analisados, e sua valorizacao tende a elevar o custo de fabricacao
dos derivados. A intensidade maior sobre mucarela e queijo prato é
coerente com a natureza desses produtos: ambos demandam
volume expressivo de leite, incorporam componentes solidos,
participam de mercados de maior agregacao e estao sujeitos a
dinamica do varejo e do food service. A transmissao para UHT e
pasteurizado, embora também positiva, deve ser lida considerando
diferencas de perecibilidade, vida util, logistica, marca e estratégia

de comercializacao.

O efeito marginal de PPPRODUTOR sobre PQMUCA, estimado em
10,9355, foi o mais elevado entre os canais positivos da origem para
derivados. Isso ndao deve ser interpretado como elasticidade, pois as
séries nao foram necessariamente tratadas em logaritmos e os
precos possuem unidades distintas. A interpretacao apropriada é de
sinal e intensidade relativa dentro do sistema estimado. A mucarela
aparece como produto fortemente sensivel a variacao do preco na
origem, o que €& compativel com sua relevancia no portfélio de
derivados, sua ampla utilizacao no varejo e no food service e sua
dependéncia direta da disponibilidade de matéria-prima lactea. Esse
resultado dialoga com estudos que tratam a transmissao de precos
como processo dependente do produto, da cadeia e dos canais de
comercializacao (KINNUCAN; FORKER, 1987, MEYER; VON CRAMON-
TAUBADEL, 2004; VAVRA; GOODWIN, 2005; CARVALHO; MARTINS,
2007; VILELA; PENEDO, 2023).

O queijo prato também respondeu positivamente ao preco ao

produtor, com coeficiente de 5,87180. Embora inferior ao observado



para a mucarela, esse resultado reforca que os queijos funcionam
como importantes canais de transmissao do custo da matéria-
prima. A diferenca entre os coeficientes dos dois queijos sugere
heterogeneidade de mercado dentro do préprio grupo de derivados.
Essa heterogeneidade pode estar associada a padrdes de consumo,
giro de mercado, demanda do food service, composi¢cao industrial e
estratégias de precificacao. Em termos setoriais, derivados nao
devem ser agregados como bloco homogéneo, pois cada produto

expressa relacao particular com o leite cru e com a demanda final.

O leite UHT apresentou coeficiente positivo de 151067 em resposta
a0 preco ao produtor. Esse resultado é coerente com a estrutura do
produto, que depende diretamente do leite cru, mas possui maior
vida util, maior alcance distributivo e maior exposicao a estratégias
de varejo. O leite pasteurizado também respondeu positivamente ao
produtor, com coeficiente de 0,598075, mas apresentou
comportamento distinto nos efeitos reversos e cruzados. A menor
magnitude relativa pode refletir caracteristicas de produto fluido de
menor agregacao, maior sensibilidade concorrencial e maior
perecibilidade. A literatura sobre formacao de margens em cadeias
alimentares indica que produtos com diferentes servicos de
processamento, transporte, armazenamento e comercializacao nao
apresentam necessariamente o mesmo padrao de transmissao
(GARDNER, 1975; VAVRA; GOODWIN, 2005; FREY; MANERA, 2007,
SERRA,; GIL, 2012; ACOSTA, IHLE; ROBLES, 2014).

A manteiga ocupa posicao especifica na filiere, considerando que
seu efeito positivo sobre o produtor, sobre o queijo prato e sobre a
mucarela sugere que a valorizacdao desse produto pode sinalizar
condicbdes favoraveis associadas ao componente gordura e a

alocacao industrial da matéria-prima. O resultado € coerente com a



conjuntura recente dos mercados lacteos internacionais, nos quais
derivados associados a gordura tiveram papel relevante na elevacao
dos precos de lacteos em 2024, com destaque para a manteiga
(FAO, 2024; OECD; FAO, 2025). No sistema estimado, a manteiga
aparece como produto que retroalimenta positivamente outros
segmentos, ainda que com coeficientes menores do que aqueles

originados no prec¢o ao produtor.

Segundo a logica de filiere, o milho permanece posicionado no
bloco de insumos, como variavel de custo estrutural, embora nao
tenha apresentado efeito cruzado mensal significativo no VAR(]).
Essa auséncia de significancia imediata nao elimina sua
importancia; indica apenas que o custo alimentar pode atuar por
canais mais longos ou indiretos. Para o produtor, o milho condiciona
a relacao de troca, a decisao de suplementacdao e a margem
operacional. Para a indUstria, sua influéncia pode aparecer de modo
mediado, por meio da oferta futura de leite, da recomposicao de
custos e da capacidade do produtor de sustentar produtividade

(Figura 3).

A posicao do produtor na figura evidencia sua centralidade como elo
transmissor. Do ponto de vista da competitividade, isso significa que
a remuneracao da matéria-prima afeta diretamente a estrutura de
precos dos derivados. Quando o preco ao produtor se eleva, o0s
produtos industriais tendem a absorver parte desse choque, mas a
intensidade varia segundo o produto. Esse resultado reforca a
necessidade de monitorar simultaneamente preco ao produtor e
precos de derivados, pois a competitividade da industria nao
depende apenas do custo de aquisicao do leite cru, mas da
capacidade de transformar esse custo em produtos com margem,

escala e demanda suficientes.



Leitura em filiére dos sinais marginais estimados

Leites fluidos ]
PLEITEPAST | PLEITEUHT J

oferta ao varejo

A
+ produtor - fluidos - pasteurizado =

manteiga/mugarela v

Insumos

+ manteiga rodutor '
PSCMILHO — PPPRODUTOR |¢————— Mercado final
o iztoiclseietio varejo/food service

pressdo de custo,
mas sem repasse

sem efeito cruzado
pressdo de custo | mensal cruzado
significativo

7' N

+ produtor = queijos/mugarela
v

Derivados de maior
agregacao
PQPRAT | PQMUCA | PMANT200G J oferta ao varejo/food service

Sintese interpretativa: o elo produtor mostrou papel propagador para derivados; o milho permaneceu como variavel
de custo estrutural, mas sem repasse mensal cruzado significativo no VAR(1); produtos industriais retroalimentam
seletivamente a origem.

Figura 3. Interpretacdo dos sinais estimados na estrutura de filiere
do leite em MG.

Fonte: elaborado pelos autores.

O sinal negativo do pasteurizado sobre o produtor, a manteiga e a
mucarela indica que esse produto pode operar como segmento de
ajuste competitivo no curto prazo. O leite pasteurizado é altamente
perecivel e frequentemente associado a mercados regionais, menor
vida util e maior sensibilidade de preco. Variacdes nesse produto
podem refletir disputas comerciais, ajuste de estoque, pressao de
varejo ou recomposicao de margens que nao se converte
imediatamente em valorizacao da matéria-prima. Esse achado é
compativel com a literatura de transmissao assimétrica, que
demonstra que o0s sinais de precos ao longo da cadeia podem
depender de poder de mercado, rigidez, estoques, contratos e
custos de ajustamento (KINNUCAN; FORKER, 1987, MEYER; VON
CRAMON-TAUBADEL, 2004; VAVRA; GOODWIN, 2005; FREY;
MANERA, 2007; ACOSTA; IHLE; ROBLES, 2014).

A competitividade da cadeia, portanto, nao pode ser avaliada apenas
pela elevacao ou queda de um preco isolado. O UHT aparece como
derivado fluido com forte resposta a origem e efeito positivo sobre
Mmanteiga; o pasteurizado aparece como produto de ajuste com

efeitos negativos em alguns canais; a manteiga atua como sinal



positivo de valorizacdao do componente gordura e de
retroalimentacao seletiva; os queljos, especialmente a mucarela,
aparecem como produtos mais sensiveis ao preco da matéria-prima.
Essa diferenciacao ¢é coerente com a literatura de gestao
agroindustrial, segundo a qual produtos de uma mesma cadeia
podem apresentar margens, estratégias e transmissdes proprias
(BATALHA, 2007; FARINA, 1999; MIELE; WAQUIL; SCHULTZ, 20T1,
ZYLBERSZTAIN; FARINA, 1999; MENARD, 2004).

Sob a otica do produtor rural, os resultados indicam que sua
remuneracao participa de uma rede de interdependéncias, mas nao
controla integralmente os mecanismos de retorno de valor. A
transmissao da origem para os derivados € ampla e positiva; a
transmissao reversa, entretanto, € seletiva e dependente do produto.
Essa assimetria ajuda a compreender por que periodos de
valorizagao de derivados nem sempre se traduzem em ganhos
proporcionais na fazenda. A literatura brasileira sobre preco do leite
ao produtor indica que a remuneracao na origem é condicionada
por oferta, demanda, derivados, importacdes, sazonalidade,
competicdo entre compradores e estrutura regional da cadeia
(SIQUEIRA et al, 2010; CARVALHO; MARTINS, 2007; VILELA; PENEDO,
2023; EMBRAPA GADO DE LEITE, 2025; CEPEA, 2026).

A presenca de cointegracao reforca essa leitura sistémica,
considerando que os precos podem apresentar assimetria de curto
prazo, mas compartilham trajetoria de longo prazo. Isso significa que
a cadeia combina integracao econdmica e distribuicao desigual de
ajustes. A cointegracao nao implica equilibrio distributivo, tampouco
simetria de margens; ela indica que os precos nao evoluem de
forma independente. Essa distincao é relevante para a formulacao

de politicas setoriais, estratégias industriais e instrumentos de



inteligéncia de mercado. Uma cadeia pode estar integrada no longo
prazo e, ainda assim, apresentar repasses mensais heterogéneos e

apropriacao desigual de valor.

Do ponto de vista gerencial, os resultados indicam que o
monitoramento da cadeia deve superar a leitura isolada do preco ao
produtor. A inteligéncia setorial deve integrar indicadores de preco
do leite cru, milho, leite fluido, queijos, manteiga, captacao, relacao
de troca, importacdes e demanda por derivados. O CEPEA e o
Centro de Inteligéncia do Leite da Embrapa acompanham
justamente esses indicadores, evidenciando que a conjuntura da
cadeia depende de relagdes entre custo, oferta, preco ao produtor,
derivados e comércio externo (CEPEA, 2026; EMBRAPA GADO DE
LEITE, 2025). Essa perspectiva € coerente com a estrutura empirica
do presente estudo, que tratou o0s precos como sistema

multivariado, e nao como séries isoladas.

Em sintese, os resultados demonstram uma filiere economicamente
interdependente, mas funcionalmente assimétrica. E neste caso
especifico, a matéria-prima exerce papel estruturante sobre os
derivados; os derivados retroalimentam seletivamente a origem; a
mManteiga se destaca como produto associado a valorizacao interna
do portfdlio; o pasteurizado apresenta sinais de pressao competitiva;
o milho permanece como variavel estrutural de custo, embora sem
efeito mensal direto no VAR(1). A competitividade setorial depende,
portanto, da capacidade de coordenar esses sinais, reduzir
assimetrias informacionais, melhorar mecanismos de remuneracao
por qualidade e alinhar estratégias industriais a sustentabilidade

econdmica da producgao primaria.



Os achados sustentam a hipotese de que a cadeia produtiva do leite
deve ser analisada como sistema de precos interdependente, no
qual choques de curto prazo e relacdes de longo prazo coexistem.
Por fim, a leitura econométrica indica transmissao significativa da
origem para os derivados e presenca de vinculo de equilibrio no
sistema; a leitura setorial demonstra que esses efeitos sao

condicionados pela funcao econdmica de cada produto na filiere.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente artigo esta apoiado no entendimento de que a cadeia
produtiva do leite deve ser interpretada como um sistema
agroindustrial interdependente, no qual os precos do elo primario,
dos insumos e dos derivados nao se movimentam de forma isolada.
A analise economeétrica evidenciou que o preco pago ao produtor
exerce papel estruturante na transmissao de choques para os
produtos industrializados, sobretudo para os queijos, o que reforca a
centralidade do leite cru na formacao de precos da filiere lactea. Ao
mesmo tempo, os efeitos reversos e cruzados demonstram que a
redistribuicdo de valor entre os elos ocorre de modo seletivo,
condicionado pela perecibilidade, pela agregacao de valor, pelo
componente gordura, pelas estratégias industriais e pela dinamica

competitiva do varejo.

Os resultados também indicam que a presenca de cointegracao
confere suporte a hipdtese de integracao econémica de longo prazo
entre as séries analisadas. Essa integracao, entretanto, nao deve ser
confundida com simetria distributiva ou equilibrio de margens. A
cadeia pode compartilhar uma trajetéria comum de precos e,
simultaneamente, apresentar assimetrias relevantes na velocidade,

intensidade e direcao dos ajustes mensais. Essa distincao € decisiva



para a interpretacao setorial, pois permite compreender por que
determinados choques sao rapidamente incorporados aos
derivados, enquanto outros retornam de forma limitada ao produtor

rural.

A leitura conjuntural da cadeia deve combinar indicadores de preco
ao produtor, derivados, custos alimentares, relacdao de troca,
estoques, importacdes, demanda final e capacidade de coordenacao
entre os agentes. Do ponto de vista aplicado, o artigo contribui ao
demonstrar que a competitividade da cadeia do leite depende
menos de movimentos isolados de precos e mais da capacidade de
coordenar sinais econdmicos entre producao, industria e mercado
consumidor. A inteligéncia setorial deve considerar a
heterogeneidade dos derivados, a seletividade dos repasses e a
existéncia de vinculo sistémico de longo prazo. Além disso,
recomenda-se estimar o VECM completo, testar diferentes
estruturas de defasagem, incorporar medidas de assimetria e avaliar
possiveis rupturas conjunturais, de modo a aprofundar a
compreensao dos mecanismos de transmissao de precos na cadeia

|actea brasileira.
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