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Resumo

O Brasil figura entre os maiores produtores mundiais de leite bovino, € 0 comportamento de
seus precos reflete a influéncia de fatores como tendéncia, sazonalidade e custos dos principais
insumos. Este estudo tem como objetivo analisar e prever o comportamento do preco real do
leite no Brasil, aplicando modelos econométricos de regressdao linear multipla e de séries
temporais. Entre as varidveis exogenas consideradas estdo os pregos do milho, da soja e o
tamanho do rebanho, além de componentes de tendéncia e efeitos sazonais. Os resultados
indicam que o preco do milho exerce influéncia significativa sobre o prego do leite, refletindo
a transmissao de custos na cadeia produtiva. A analise mostrou ainda que a série apresenta
estacionariedade em torno de uma tendéncia deterministica, sendo o modelo ARIMA (5,0,0)
com tendéncia o que apresentou melhor desempenho preditivo, segundo os critérios de
informacao e métricas de erro. As previsdes para o curto prazo indicam manutencao dos niveis
atuais com leve tendéncia de alta, sugerindo estabilidade no mercado leiteiro e confirmando a
utilidade dos modelos de séries temporais para 0 monitoramento e planejamento da atividade.
Palavras-chave: preco do leite, séries temporais, previsao.

Abstract

Brazil ranks among the world s largest producers of bovine milk, and the behavior of its prices
reflects the influence of factors such as trend, seasonality, and the cost of key inputs. This study
aims to analyze and forecast the behavior of the real milk price in Brazil by applying multiple
linear regression and time series models. The exogenous variables considered include the
prices of corn and soybean, herd size, as well as trend and seasonal components. The results
indicate that the price of corn exerts a significant influence on milk prices, reflecting cost
transmission along the production chain. The analysis also shows that the series is stationary
around a deterministic trend, with the ARIMA (5,0,0) model with trend presenting the best
predictive performance according to information criteria and forecast accuracy metrics. Short-
term forecasts indicate relative stability with a slight upward trend in milk prices, suggesting a
stable market environment and confirming the usefulness of time series models for monitoring
and planning in the dairy sector.

Keywords: milk price; time series, forecasting.
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1. Introducao

A produgdo de leite ocupa posi¢do central na agropecudria brasileira, tanto pela sua
relevancia econdmica quanto pelo papel social que desempenha na geracao de renda e empregos.
A atividade esta presente em mais de um milhao de propriedades rurais distribuidas por todo o
territorio nacional, sendo responsavel por cerca de trés milhdes de postos de trabalho apenas na
produgdo primdria (Vilela; Leite; Resende, 2002; Rocha; Carvalho; Resende, 2020).

Segundo a Pesquisa da Pecuaria Municipal (PPM) do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE, 2024), 5.491 dos 5.570 municipios brasileiros registraram producao de leite
em 2023, totalizando 35,4 bilhdes de litros e aproximadamente R$ 80 bilhdes em valor de
produgdo, o que evidencia a importancia da pecudria leiteira no agronegécio nacional. No
cenario internacional, dados da FAO (2025) indicam que o Brasil ocupa a quarta posi¢cdo
mundial em volume de producao de leite.

O comportamento dos precos do leite tem impacto direto sobre a rentabilidade dos
produtores e sobre a competitividade da cadeia produtiva. As variagdes no preco refletem
fatores estruturais e conjunturais, como custos de alimentacdo, clima, rebanho e dindmica de
mercado. Diante desse contexto, compreender a dindmica dos precos do leite ¢ fundamental
para subsidiar decisdes de planejamento, comercializa¢ao e formulacao de politicas publicas.

Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar e prever o comportamento do
preco real do leite no Brasil, considerando variaveis de custo de produgdo (precos do milho e
da soja), tamanho do rebanho, tendéncia temporal e efeitos sazonais. Essas variaveis foram
consideradas de forma a testar as seguintes hipdteses de pesquisa: (i) os precos dos insumos —
especialmente milho e soja — exercem influéncia positiva e significativa sobre o prego do leite
pago ao produtor; (ii) o prego real do leite apresenta uma tendéncia de crescimento no longo
prazo, associada a elevacdo dos custos de produgdo e a dindmica de mercado; e (iii) existem
padrdes sazonais sistematicos que afetam os precos ao longo do ano, refletindo variagdes
climéticas e produtivas.

Para alcangar esse objetivo, o estudo adota abordagens econométricas complementares,
combinando modelos de regressdo linear multipla, estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), e modelos de séries temporais, em particular o AutoRegressive Integrated
Moving Average (ARIMA) e derivacdes como o Seasonal ARIMA (SARIMA) e as extensoes
que incorporam variaveis exoégenas (ARIMAX e SARIMAX). Essa estratégia analitica permite
avaliar simultaneamente os determinantes economicos de curto e longo prazo e a capacidade
preditiva das diferentes especificagdes, oferecendo uma visao abrangente sobre a dindmica e o

monitoramento do mercado leiteiro brasileiro.
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O artigo esta estruturado da seguinte forma: além desta introducao, a se¢do 2 apresenta
a revisdo de literatura sobre os principais determinantes econdmicos e temporais dos pregos do
leite; a secao 3 descreve a base de dados e os procedimentos metodolédgicos utilizados; a se¢ao
4 discute os resultados empiricos e as previsdes obtidas; e, por fim, a secdo 5 apresenta as

conclusdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2. Revisao de Literatura
2.1. Fatores Economicos na Producao Leiteira

O setor leiteiro no Brasil exerce uma fungdo essencial na economia ¢ na garantia do
abastecimento alimentar, sendo moldado por uma variedade de fatores econdmicos e sociais. A
trajetoria dos pregos do leite, considerando valores nominais e reais, evidencia essas influéncias,
destacando os efeitos da inflagdo e de outras variaveis macroecondmicas (Vilela et al., 2016).

A pecuaria leiteira brasileira tem apresentado crescimento expressivo nas ultimas
décadas, acompanhando a expansdo da produgdo agropecudria e o aumento do consumo de
derivados lacteos. De acordo com a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2025),
o mercado nacional iniciou 2024 com elevagdo da producdo e demanda relativamente estavel.
No quarto trimestre de 2024, a captacdo formal de leite atingiu 6,75 bilhdes de litros — um
aumento de 4,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior e 7,3% em relagdo ao trimestre
anterior. Esses resultados refletem condigdes climaticas favordveis e precos mais atrativos aos
produtores, fatores que impulsionaram a produgao.

Entretanto, o setor enfrenta fortes desafios relacionados a volatilidade de precos e a
gestdao de risco (Siqueira; Silva; Aguiar, 2008). Nas principais bacias leiteiras do Brasil
monitoradas pelo Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea), o leite cru ¢
entregue diariamente aos laticinios, enquanto o pagamento aos produtores ocorre mensalmente,
no més seguinte a captacdo, o que aumenta a incerteza e dificulta o planejamento financeiro
(Grigol, 2023). Essa particularidade gera incertezas e dificulta o planejamento dos pecuaristas,
que precisam lidar também com questdes sazonais ndo s6 quanto ao pre¢o, mas também a
producdo (Alves; Sousa; Ervilha, 2014).

Estudos sobre a formagao de pregos do leite no Brasil indicam forte integragdo espacial
entre os mercados regionais. No estudo de Carvalho et al. (2013), foi analisada a transmissao
de precos entre mercados utilizando os valores pagos ao produtor nos estados de Minas Gerais,
Rio Grande do Sul, Parana, Sdo Paulo e Goids. Constatou-se que Minas Gerais apresenta o

maior poder explicativo sobre os pre¢os nos demais estados. Esse impacto pode ser explicado
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devido ao fato de o estado de Minas Gerais ser o maior produtor de leite, com 24,9% da
produgdo nacional (IBGE, 2025).

Avaliando o comportamento dos precos do leite e a influéncia de alguns fatores sobre
0s precos, o artigo de Simdes, Nicholson e Carvalho (2023), revelou que o prego nominal médio
anual pago aos produtores no Brasil apresentou um aumento de R$ 0,93 por litro (194%) entre
2005 e 2019. No mesmo periodo, o prego real, ajustado pelo Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) para dezembro de 2019, cresceu R$ 0,36 por litro (34%).

A Pesquisa Trimestral do Leite feita pelo IBGE mostrou que no quarto trimestre de
2024, o prego médio do litro de leite cru pago aos produtores foi de R$ 2,76, representando um
aumento de 31,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Contudo, comparado ao valor
médio registrado no terceiro trimestre de 2024, houve uma redugado de 1,4% (IBGE, 2025). O
grafico da Figura 1, a seguir, apresenta a trajetoria recente do preco médio do leite cru pago ao
produtor, onde é possivel notar uma evolugdo no preco pago aos produtores entre os anos de

2019 e 2024.

Figura 1 - Evolugdo do preco liquido médio do leite cru pago ao produtor (R$/1) - média
trimestral no periodo 2019-2024.
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Fonte: IBGE (2025).

2.2. Custo de insumos

Os custos com alimentagao representam a maior parcela das despesas operacionais nas
propriedades leiteiras (Hoffmann ef al., 1987). Nesse contexto, soja € milho sdo os principais
insumos utilizados, desempenhando papel central na rentabilidade da atividade. A soja,

normalmente processada na forma de farelo, constitui suplemento proteico de alto valor
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nutricional para a alimenta¢ao animal e representa um subproduto de elevada rentabilidade para
a industria de 6leo. Seu preco no mercado varia conforme o indice de proteina, que se situa
entre 43% e 48% (Fernandes et al., 2009; Boschiero, 2023).

O consumo interno de farelo de soja no Brasil tem crescido de forma continua,
atingindo aproximadamente 19,25 milhdes de toneladas na safra 2023/24 (EMBRAPA, 2025).
Ja o milho ¢ o principal insumo energético das dietas para vacas leiteiras, com amido entre 65%
e 72% da matéria seca, sendo diretamente associado ao incremento na producao de leite (Moura,
2013). Seu consumo para fins pecudrios alcangou 56,3 milhdes de toneladas na safra 2024/25
(ABIMILHO, 2025).

As flutuagdes nos precos desses graos afetam diretamente os custos de produgdo e,
consequentemente, o preco do leite. Conforme Neiva (2021), aumentos no prego do milho e da
soja reduzem as margens de lucro dos produtores e tendem a elevar os pregos pagos ao produtor
e ao consumidor. Simdes, Nicholson e Carvalho (2023) observaram que um acréscimo de 10%
no pre¢o da ragdo resulta em elevagdo média de 0,8% no prego do leite, confirmando a
transmissdo de custos ao longo da cadeia. Informacao que revela que os aumentos no prego da

racao sdo absorvidos, em parte, pelo produtor, comprimindo suas margens de lucro.

2.3. Variaveis Temporais

Além dos fatores de custo, a dinamica temporal dos pregos ¢ um aspecto crucial na
pecuaria leiteira. O setor ¢ fortemente influenciado por padrdes sazonais associados ao regime
climatico tropical brasileiro, caracterizado por um inverno seco e verao chuvoso. Essa variagao
sazonal impacta diretamente os produtores de leite, resultando em uma queda de receita durante
a entressafra. Nesse periodo, ha redugdo na producao de leite e aumento nos custos de producao
(Junqueira; Zoccal; Miranda, 2013).

A literatura sobre séries temporais em economia agricola enfatiza que a decomposicao
dos precos em tendéncia e sazonalidade € essencial para compreender sua evolugao e formular
previsoes precisas. A tendéncia capta movimentos de longo prazo, como mudancas estruturais
de oferta e demanda, enquanto a sazonalidade identifica padrdes recorrentes de curto prazo
relacionados a fatores climaticos e produtivos.

Esses elementos justificam a aplicagdo de modelos econométricos de séries temporais,
como ARIMA e SARIMA, que permitem representar a dependéncia temporal e os efeitos
sazonais de forma sistematica. Assim, a revisdo da literatura evidencia que o comportamento
do precgo do leite resulta da interagdo entre custos de insumos, variagdes sazonais e tendéncias

estruturais de mercado, fatores que orientam as hipdteses e a modelagem adotadas neste estudo.
5
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3. Metodologia

O estudo utiliza dados mensais de janeiro de 2005 a dezembro de 2024, provenientes
do Cepea, IBGE e Fundagao Getulio Vargas (FGV), todos convertidos em valores reais pelo
IGP-DI. As varidveis de interesse sdo o preco real do leite, o preco real do milho, o prego real
da soja e o rebanho leiteiro. Todas foram transformadas em logaritmos para estabilizar a

variancia e permitir a interpretacao dos coeficientes como elasticidades.

3.1. Modelos de regressao linear

Como etapa inicial da analise, foram estimados modelos de regressdo linear multipla
pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), com o objetivo de identificar os
principais determinantes do prego real do leite. As especificagdes consideraram diferentes
combinagdes de variaveis, incluindo tendéncia temporal, componentes sazonais, precos de
insumos (milho e soja) e o tamanho do rebanho leiteiro.

A variavel de tendéncia (tend) foi construida de forma crescente ao longo do tempo,
representando possiveis padrdes de evolucao ou declinio do prego real do leite. Por sua vez, os
efeitos sazonais foram incorporados por meio de um conjunto de varidveis dummy mensais, que

capturam variacdes sistematicas associadas a periodos especificos do ano (como entressafra e

safra).
O modelo geral estimado pode ser representado da seguinte forma:
12
In Prire = fo + fr-tend + fo.In Prgjq + B In Pano + fa-InReb + ) ;- Dy + e [1]
j=2

Nesta expressdo n P € 0 preco do leite (em escala de logartimo natural); tend
representa a tendéncia temporal; [n Py, jq € In Pyjjp, correspondem aos precos reais da soja e
do milho, respectivamente; In Reb indica o tamanho do rebanho leiteiro; os termos D; sdo
variaveis dummy mensais (com janeiro como categoria base), que assumem valor 1 quando o
més ¢ o j-ésimo e 0 caso contrario; €, € o termo de erro aleatorio, assumido com média zero e
variancia constante.

A partir desse modelo, dado por [1] foram testadas diferentes especificagdes, de modo
a avaliar a relevancia das variaveis explicativas e dos efeitos sazonais. Diferentes testes foram
aplicados. O teste F foi utilizado para comparar os modelos. A normalidade dos residuos foi

avaliada por meio do teste de Shapiro-Wilk. E a verificagdo de autocorrelagdao dos residuos foi
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realizada por meio do teste de Durbin-Watson, enquanto a heterocedasticidade foi analisada

utilizando o teste de Breusch-Pagan.

3.2. Modelagem de Séries Temporais
O modelo ARIMA (p, d, q) ¢ uma combinacdao de componentes autoregressivos (AR)
e de médias moveis (MA), aplicados a uma série que foi diferenciada d vezes para torna-la

estacionaria. A forma geral do modelo ARIMA (p, d, q) pode ser representada pela equagao:
P q
(1 - B)dYt =c + Z (pl(l - B)dyt_i + & + 2 Qjet_j [2]
i=1 j=1

Nesta expressao, Y; € o valor da série no tempo t; B é o operador de defasagem, tal
que BY; = Y,_;;d ¢ aordem de diferenciacdo necessaria para atingir a estacionariedade; p €
a ordem do componente autoregressivo (AR), que captura a dependéncia de um valor em
relacdo a suas proprias defasagens; q é a ordem do componente de Médias Moveis (MA), que
modela a dependéncia do valor corrente em relagdo aos erros de previsdo passados; @; € 6; sdo
0s parametros a serem estimados para os componentes AR e MA, respectivamente; &, € um
ruido branco, um termo de erro aleatorio com média zero e variancia constante.

A metodologia de Box-Jenkins para ajustar um modelo ARIMA segue um processo
iterativo de trés etapas:

1. Identificacdo: Andlise das func¢des de autocorrelagdo (FAC) e autocorrelagdo parcial
(FACP) para determinar os valores candidatos de p, d e q.

2. Estimagdo: Uso de métodos como a Maxima Verossimilhanga para estimar os
parametros @; € 6; do modelo.

3. Diagnostico: Verificagdo da adequacdao do modelo, analisando-se se os residuos
resultantes se comportam como um ruido branco. Neste caso, o teste de Ljung-Box ¢
comumente empregado.

Quando uma série temporal exibe sazonalidade com periodo s (s = 12 para dados
mensais), 0 modelo ARIMA padrao ¢ insuficiente. O modelo SARIMA, denotado por ARIMA
(p,d,q)(P,D,Q),, incorpora termos sazonais analogos aos componentes ndo sazonais. A
estrutura do modelo SARIMA ¢ dada por:

Pp(B)gp(BY(L — B)® (1—B)Y, = 0o(B)8,(B)e, [3]

Nesta expressao (p, d, q) s@o as ordens ndo sazonais (conforme definido no ARIMA);

(P, D, Q), sao as ordens sazonais; @p(B*) ¢ o polindbmio autoregressivo sazonal de ordem P;
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0y (B*) ¢ o polindmio de médias moveis sazonal de ordem Q; (1 — B*)” ¢ o operador de
diferenciagdo sazonal de ordem D.

Em termos praticos, o modelo SARIMA ndo apenas modela a correlagdo entre um
ponto e seus predecessores imediatos (componente ndo sazonal), mas também a correlagdo
entre um ponto e seus valores no mesmo periodo sazonal do ano (ou ciclo) anterior (componente

sazonal).

4. Resultados e Discussiao
4.1 Analise do Preco Real do Leite no Brasil

Para uma compreensao mais ampla, um grafico comparativo (Figura 2) entre os precos
nominal e real do leite no Brasil foi elaborado, abrangendo o periodo de 2005 a 2025, o que

permite uma andlise detalhada das transformagdes ocorridas ao longo dos anos.

Figura 2 - Pre¢o Nominal e Real do Leite.

Tipo de Prego

Preco Nominal

Prego (R$)

== Preco Real

2005 2010 2015 2020 2025
Data

Fonte: Dados da Pesquisa.

A linha laranja, demonstra uma tendéncia de crescimento ao longo do periodo. A linha
azul apresenta variagdes mais marcadas e valores geralmente mais altos que os do precgo
nominal, refletindo os ajustes pela inflacdo e outros fatores econdmicos. Esses elementos,
combinados, indicam que, embora o pre¢o nominal do leite tenha aumentado de maneira
constante, o preco real demonstra uma maior volatilidade, mas também uma tendéncia de
crescimento sistematico.

O grafico da Figura 3 mostra a distribuicdo meédia do preco real do leite em diferentes
meses do ano. Os dados apresentados indicam que o periodo de abril a setembro, com destaque

para os meses de maio a julho, corresponde a uma fase de maior valorizagao nos precos do leite.
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Esse comportamento pode estar relacionado tanto a sazonalidade na produ¢@o como o periodo

de entressafra, quanto a alteragdes na demanda.

Figura 3 - Preco Médio Real por Més.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Na analise inicial foi estimado um modelo de regressao considerado apenas a variavel
de tendéncia (tend). No grafico da Figura 4 temos o modelo ajustado aos dados. Os resultados
sugerem que o prego real do leite no Brasil segue uma tendéncia ascendente ao longo do tempo,

com variacdes sazonais significativas.

Figura 4 - Tendéncia do Pre¢co Nominal do Leite.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

4.2. Modelagem com modelos de regressao linear
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Conforme apresentado na metodologia, foram estimadas diferentes especificagoes do
modelo de regressdo linear. A Tabela 1 apresenta, de forma sintética, os resultados das
estimag¢des por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) para diferentes especificagdes do
modelo de preco real do leite. De modo geral, observa-se que a inclusao de componentes
sazonais e variaveis de custo (milho e soja) melhora o ajuste dos modelos, conforme indicado
pelo aumento do R? ajustado e pela redugio dos critérios de informacao (AIC e BIC).

O coeficiente de tendéncia foi estatisticamente significante em todas as especificacdes
do modelo, indicando um resultado bastante robusto. Em todos os modelos, tem-se uma
evidéncia de crescimento médio de aproximadamente 0,2% ao més no preco real do leite. Em
termos anuais, isso d4 cerca de 2,4% ao ano ((1,002)1%2 — 1 ~ 2,4%).

As dummies para o comportamento sazonal também se mostram relevantes, em que os
coeficientes para os meses margo—setembro apresentam efeitos positivos e significativos, com
picos entre maio—julho (= 0,13-0,16 em log), ou seja, ~14—17% acima de janeiro (més-base).
No fim do ano (out—dez) os efeitos sdo menores e, em alguns casos, ndo significativos ou
ligeiramente negativos (nov/dez).

O preco do milho quando incluido, apresenta um coeficiente entre 0,18 e 0,22,
sugerindo elasticidade de 0,18-0,22, ou seja, um aumento de 10% no prego do milho associa-
se a aumentos entre 1,8-2,2% no prego real do leite, ceteris paribus. As evidéncias nos modelos
estimados indicam que o milho ¢ insumo mais robusto na transmissdo de custos.

O preco da soja se mostrou significativo apenas em algumas especificagdes, mas perde
significancia em outras quando combinada com o pre¢o do milho. Ou seja, o efeito € positivo,
porém ndo se pode afirmar que seja robusto (possivel colinearidade entre insumos e/ou
sobreposi¢dao com sazonalidade).

Por sua vez, a varidvel que representa o tamanho do rebanho ndao se mostrou
significativa nas especificagoes testadas. Talvez por ser uma variavel com variacdes anuais (sem
mudangas ao longo dos meses), tende a ndo explicar flutuagdes mensais de preco.

Os resultados dos modelos lineares indicam que a inclusdo de varidveis explicativas
adicionais, como os precos do milho, da soja e o tamanho do rebanho, melhora
substancialmente o ajuste em relacdo as especificacdes mais simples. Os coeficientes de
determinagdo ajustados (R? ajust.) aumentam de 0,60 no modelo bésico para cerca de 0,73 nas
versdes mais completas (Modelos 6 a 8), evidenciando que essas variaveis contribuem para
explicar a variacao do logaritmo do preco real do leite.

Os critérios de informagao (AIC e BIC) também apontam para melhor desempenho

das especificacdes intermedidrias — especialmente os Modelos 7 e 8 — que equilibram poder
10
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explicativo e parcimonia. Em todos os casos, o teste F global ¢ altamente significativo,
confirmando que os conjuntos de regressoress sao estatisticamente relevantes.

Por sua vez, os testes de diagnostico revelam problemas tipicos de séries temporais. O
teste de Durbin—Watson apresentou valores muito baixos (=0,2), com p-valores nulos,
indicando forte autocorrelagdo positiva dos residuos. Ja o teste de Breusch—Pagan mostrou
evidéncia de heterocedasticidade em boa parte dos modelos (p < 0,05), sugerindo variancia nao

constante dos erros.

11
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Tabela 1. Resultados dos modelos de regressdo linear estimados.

Variavel Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo9
0,515 0,452 s s -0,663
Intercepto (0,014)*%* (0,025)*** -0,449 (0,139) -0,536 (0,202) 0,306 (1,244) -1,414 (1,263) (0.196)*** -1,896 (1,185) 0,876 (1,186)
o 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 s 0,002 0,001
Tendéncia (trend) (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*++ (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** 0,002 (0,000) (0,000)*** (0,000)***
In(Preg¢o do mi- 0,213 0,188 s 0,220
1ho) (0,032)*** (0,044)*** 0,177 (0,040) (0,033)***
. 0,209 0,223
In(Prego da soja) (0,042) %%+ 0,062(0,056) 0,078 (0,050) (0,044) %5
In(Rebanho) 0,009 (0,073) 0,046 (0,076) 0,084 (0,068) -0,087 (0,072)
Meés 02 0,020 (0,032) 0,024 (0,029) 0,026 (0,030) 0,020 (0,032) 0,025 (0,029) 0,025 (0,029) 0,024(0,029) 0,027 (0,030)
Més 03 0,061 (0,032)- 0,063 (0,029)* 0,067 (0,030)* 0,061 (0,032)- 0,064 (0,029)* 0,065 (0,029)* 0,062 (0,029)* 0,068(0,030)*
0,104 0,105 0,104
A sk > sk sk > skskok > Kk
Més 04 0,089 (0,032) (0,029)** 0,098 (0,030) 0,089 (0,032) (0,020)*** 0,105 (0,029) (0,029)** 0,099 (0,030)
R 0,108 0,128 0,113 0,107 0,127 s 0,128 0,114
Més 05 (0,032)*** (0,029)*** (0,030)*** (0,032)*** (0,029)*** 0,126 (0,029) (0,029)*** (0,030)***
N 0,131 0,154 0,133 0,131 0,151 s 0,154 0,134
Mes 06 (0,032)*** (0,029)*** (0,030)*** (0,032)*** (0,029)*** 0,151 (0,029) (0,029)*** (0,030)***
R 0,137 0,164 0,136 0,137 0,160 s 0,164 0,137
Més 07 (0,032)*** (0,029)*** (0,030)*** (0,032)*** (0,030)*** 0,159 (0,030) (0,029)*** (0,030)***
R 0,113 0,136 0,110 0,113 0,132 s 0,136 0,111
Més 08 (0,032)*** (0,029)*** (0,030)*** (0,032)*** (0,030)*** 0,131 (0,029) (0,029)*** (0,030)***
Més 09 0,076 (0,032)* 0,094 (0,029)** 0,070 (0,030)* 0,075 (0,032)* 0,089 (0,029)** 0,088 (0,029)** 0,093 (0,029)** 0,071 (0,030)*
Més 10 0,028 (0,032) 0,041 (0,029) 0,024 (0,030) 0,028 (0,032) 0,037 (0,029) 0,037 (0,029) 0,040 (0,029) 0,025 (0,030)
Més 11 -0,002 (0,032) 0,006 (0,029) -0,007 (0,030) -0,002 (0,032) 0,002 (0,029) 0,003 (0,029) 0,005 (0,029) -0,006 (0,030)
Més 12 -0,020 (0,032) -0,015 (0,029) -0,022 (0,030) -0,020 (0,032) -0,017 (0,029) -0,017 (0,029) -0,017 (0,029) -0,020 (0,030)
Estatisticas do modelo
R? 0,603 0,693 0,742 0,723 0,693 0,745 0,745 0,744 0,725
R? ajust. 0,601 0,677 0,728 0,707 0,675 0,728 0,729 0,728 0,708
AIC -367,819 -407,577 -447,531 -430,114 -405,591 -446,440 -448,052 -447,138 -429,666
BIC -357,377 -358,848 -395,321 -377,904 -353,382 -387,269 -392,362 -391,448 -373,975
F (global) 361,594 42,726 50,087 45,364 39,269 43,731 46,962 46,722 42,313
p-valor F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Durbin—Watson 0,204 0,182 0,245 0,219 0,182 0,250 0,249 0,248 0,222
p-valor DW 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch—Pagan 1,229 21,059 29,447 21,784 37,863 39,657 29,537 39,264 31,949
p-valor BP 0,268 0,050 0,006 0,059 0,000 0,001 0,009 0,000 0,004

Fonte: Dados da pesquisa.
Valores de erro paddo entre parénteses. Niveis de significancia: 0 “***’0.001 “**0.01 “**0.05 *.”0.1 “’ 1.
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4.3. Modelagem com modelos de séries temporais

Os resultados obtidos com a estimagdo dos modelos por regressdo linear indicam que,
embora eles expliquem bem o comportamento médio da série, suas inferéncias devem ser
interpretadas com cautela. O padrdo de autocorrelagdo e heterocedasticidade sugere a
necessidade de modelos dindmicos mais adequados, como os modelos ARIMA, SARIMA e
ARIMAX, que tratam explicitamente as dependéncias temporais e sazonais da série.

Os testes de raiz unitaria indicaram que o logaritmo do preco do leite apresenta
comportamento estaciondrio em torno de uma tendéncia deterministica. O teste de Dickey-
Fuller aumentado (ADF) rejeitou a hipdtese nula de raiz unitaria (p = 0,01), enquanto o teste
de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) rejeitou a hipotese de estacionariedade em
nivel (p < 0,01), mas ndo rejeitou a hipdtese de estacionariedade em torno de uma tendéncia
deterministica (p = 0,10). De forma complementar, os resultados do teste ADF com
especificagdes alternativas reforcam essa evidéncia: na versao com tendéncia deterministica
(type = “trend”), a hipotese nula de raiz unitaria foi rejeitada (73 = —4,79), ao passo que na
versao com apenas intercepto (type = “drift”’) ndo houve rejeicao (7, = —2,33).

Com base nestes resultados foi especificado um modelo SARIMA com d =0,
incluindo a tendéncia como regressor deterministico (xreg) e tratando a sazonalidade por meio
dos componentes sazonais (P, D, Q),,. O teste de OCSB foi empregado para confirmar esta
escolha'.

A andlise gréfica das fung¢des de autocorrelagdo (ACF) e autocorrelacdo parcial (PACF)
da série temporal do logaritmo do preco real do leite destaca aspectos importantes da
dependéncia temporal e estacionariedade dos dados. No caso da série em analise, os graficos
na Figura 5 indicam uma ACF que apresenta um decaimento lento enquanto a PACF apresenta
um corte abrupto apos a primeira defasagem. Este comportamento revela evidéncias de um

modelo autorregressivo.

'O teste de OCSB (Osborn—Chui—Smith—Birchenhall test) verifica se hd uma raiz unitéria no operador de
defasagem sazonal (1 — L®), onde s ¢ o periodo (por exemplo, 12 meses).

13
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Figura 5 - Fungdes ACF e PACF (Preco Real do Leite, em logaritmo).
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Fonte: Dados da Pesquisa.

4.4. Resultados do modelo ARIMA

Foram testadas diferentes especificacdes dos modelos. Aqui sdo apresentados, de
forma resumida, os resultados dos modelos com os melhores resultados.

A comparagao entre diferentes especificagcdes do modelo ARIMA evidencia resultados
consistentes com o diagndstico preliminar de tendéncia estaciondria da série do preco do leite
(em log). Entre as especificacdes avaliadas, os modelos ARIMA (5,0,0) e ARIMA (2,0,2),
ambos com tendéncia deterministica, apresentaram os melhores desempenhos segundo os
critérios de informacao (AIC e BIC), com valores de AIC em torno de —879 e —878,
respectivamente (Tabela 2). Esses resultados indicam que a série foi adequadamente modelada
sem diferenciacdo (d = 0), desde que a tendéncia deterministica seja incluida como regressor.

Adotando como critério os menores erros de previsdo, o modelo
SARIMA(1,1,1)(1,1,1),, apresentou o melhor desempenho entre todas as especificagdes
testadas, registrando o menor RMSE (0,0358) e MAPE (3,47%). Esse resultado indica um
melhor desempenho preditivo de curto prazo. Por sua vez, especificagdes que incluiram uma
variavel exogena — o pre¢o do milho no presente caso — ndo resultaram em melhorias

significativas.
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Tabela 2 - Comparacdo de Modelos ARIMA para Previsdo do Preco do Leite
Especificacao AIC BIC RMSE MAPE LogLik

ARIMA(5,0,0)(0,0,0)[12] + trend  -879,53  -851,68  0,0372 3,80 447,76
ARIMA(2,0,2)(0,0,0)[12] + trend  -878,17  -853,8  0,0375 3,80 446,08
ARIMA(2,0,2)(1,0,0)[12] + trend  -876,45  -848.6  0,0375 3,81 446,22
ARIMA(2,1,1) + trend + milho  -865,08  -847,69  0,0386 3,80 437,54
ARIMA(2,1,1)(0,0,0)[12] + trend  -863,95  -850,04  0,0389 3,85 435,98
ARIMA(1,1,1)(0,0,0)[12] + trend  -840.23  -826,32  0,0409 4,10 424,11
ARIMA(L,1,1)(1,1,1)[12] + trend -805,46  -788,34  0,0358 3,47 407,73

Fonte: Dados da Pesquisa.

Embora o modelo SARIMA(1,1,1)(1,1,1),, tenha apresentado as menores medidas
de RMSE e MAPE, optou-se pelo ARIMA(5,0,0) com tendéncia deterministica devido a sua
superioridade nos critérios de informacao AIC e BIC, que penalizam a complexidade e sdo mais
adequados para inferéncia. O modelo ARIMA (5,0,0) ajustado ao logaritmo do prego do leite,
com inclusdo de uma tendéncia deterministica (Tabela 3), revelou uma estrutura autorregressiva
de ordem elevada, indicando forte persisténcia temporal. O termo de tendéncia (“drift”), é
positivo e altamente significativo (0,002; p < 0,001), coerente com os modelos de regressao

apresentados anteriormente.

Tabela 3 - Resultados da Estima¢do ARIMA(5,0,0) com Componente de Tendéncia

Parametro Coeficiente Erro Padrao Valor-z p-valor
ARI 1,5069%%** 0,0640 23,5480 0,0000
AR2 -0,7955%** 0,1154 -6,8950 0,0000
AR3 0,2993* 0,1248 2,3990 0,0164
AR4 -0,2794* 0,1152 -2,4250 0,0153
ARS 0,1076- 0,0642 1,6750 0,0939
intercepto 0,5172%** 0,0295 17,5240 0,0000
drift 0,002%** 0,0002 8,8250 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa.
Niveis de significancia: 0 “*** 0.001 “**’0.01 “**0.05 0.1 < * 1.

Os coeficientes autorregressivos até a ordem 4 sdo estatisticamente significantes e
descrevem uma forte inércia de curto prazo, sugerindo que o prego reage a choques passados

com ajustamentos alternadamente positivos e negativos até estabilizar-se em torno da tendéncia.
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De forma mais direta, tem-se que os choques no preco do leite t€ém efeitos temporarios,
dissipando-se gradualmente em aproximadamente quatro meses.

O grafico da Figura 6 apresenta as previsoes do modelo ARIMA ajustado ao logaritmo
do preco real do leite, com horizonte de projecao de 12 meses. As previsodes (linha vermelha)
seguem uma trajetéria levemente ascendente, refletindo a tendéncia deterministica positiva
identificada nos modelos anteriores. As faixas de confiangas de 80% (azul claro) e 95% (cinza)
indicam o intervalo esperado de variagdo dos pregos futuros. Em termos praticos, o modelo
projeta manutencao dos niveis atuais de preco com leve tendéncia de alta, compativel com o

padrdo histdrico de recuperagao gradual apos quedas sazonais.

Figura 6 - Previsdo do preco real do leite (em log).
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Fonte: Dados da Pesquisa.

A avaliacao dos residuos (Figura 7) indica que o modelo ndo captura integralmente a
dependéncia temporal. O teste de Ljung—Box (Q=43,9; p=0,0078) rejeita a hipotese de ruido
branco, e a ACF mostra autocorrelagdo remanescente, sobretudo na primeira defasagem. Além
disso, o teste de Shapiro—Wilk (W=0,963; p<0,001) e o Q—Q plot evidenciam desvios da
normalidade, com caudas mais pesadas. Esses resultados sugerem a necessidade de ajustes na
especifica¢do. Refinamentos futuros nessa modelagem podem tornar os residuos compativeis

com ruido branco e melhorar a confiabilidade da inferéncia e das previsdes.
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Figura 7 - Diagndstico dos residuos do modelo
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Fonte: Dados da Pesquisa.

5. Consideracgoes Finais

O presente artigo apresentou uma analise do comportamento do prego real do leite no
Brasil iniciou-se com a aplicacdo de modelos de regressdao linear multipla, serem modelos
bastante intuitivos e interpretaveis. Buscando aprimorar a capacidade explicativa e preditiva da
andlise, foram posteriormente empregados modelos de séries temporais, seguindo a
metodologia Box-Jenkins, incluindo especificacdbes ARIMA, SARIMA e ARIMAX.

Os resultados obtidos com a aplicagao de modelos de regressao linear apresentaram
evidéncias de que o comportamento do preco real do leite no Brasil ¢ determinado por fatores
de custo (especialmente o prego do milho), por padrdes sazonais e de tendéncia de longo prazo.
Os modelos de regressao linear confirmaram uma trajetoria ascendente média de cerca de 2,4%
ao ano e significancia de fatores sazonais, captados por dummies para os meses do ano.

Por sua vez, modelos de séries temporais da familia ARIMA foram aplicados com a
pretensdo de aprimorar a andlise. Entre as diferentes especificagdes avaliadas, o modelo
ARIMA (5,0,0) com tendéncia deterministica apresentou o melhor desempenho segundo os
critérios AIC e BIC. O termo de tendéncia mostrou-se altamente significativo e coerente com a
hipotese de crescimento gradual dos pregos reais. Por outro lado, os diagnosticos de residuos
indicaram autocorrelacdo remanescente e leve desvio da normalidade, sugerindo espago para

aprimoramentos.
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As previsdes obtidas projetam estabilidade e leve elevacdo nos precos do leite,
compativel com o comportamento historico da série. Esses resultados reforcam o potencial dos

modelos ARIMA para fins de monitoramento e planejamento de curto prazo no setor leiteiro.
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