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Transmissao de precos
entre mercados de soja

Resumo: O objetivo do presente artigo é o de verificar se ha integracdo e quais as caracteristicas
da transmissdo de precos entre o mercado fisico, para o produtor no Brasil, e o mercado futuro
para a commodity soja. Para isso, utilizaram-se os seguintes métodos de pesquisa: teste de raiz
unitaria, teste de cointegracdo, teste de causalidade de Granger, estimacdo da elasticidade de
transmissdo de precos e mecanismo de correcdo de erro. Os resultados indicam que ha integracao
e consequentemente transmissao de precos entre o seguinte par de variaveis (mercados), integracdo
dependente e explicativa, respectivamente: fisico soja / futuro soja. O fato de existir cointegracdo
entre tal par de variaveis é condicao suficiente para se afirmar a existéncia de uma relacdo linear de
equilibrio a longo prazo para o qual o sistema converge, validando os pressupostos teéricos da Lei
do Preco Unico e confirmando a integracdo. No caso da relacdo contemporanea entre fisico soja
/ futuro soja a cada um délar por saco de 60 kg de variagdo no mercado futuro de soja, 70% desta
variacdo é transmitida ao mercado fisico de soja.

Palavras-chave: integracdo de mercados, causalidade, Lei do Preco Unico, mercado fisico, mercado
futuro.

The price transmission in the soybean market

Abstract: The goal of the present paper is to verify how price transmission takes place between the
spot market at producer level in Brazil and the future market for the commodity soybeans. For that,
we used the following research method: unit-root test, co-integration test, Ganger causality test,
estimate of elasticity in price transmission and the mechanism of error correction. The results suggest
that there is integration and therefore price transmission between the following pair of variables
(markets), as dependent and explicative respectively: spot soybeans / future soybeans. The fact of
existing co-integration between such pair of variables is a sufficient condition to affirm the existence
of a linear relation of equilibrium for long term for which the system converges, validating the
theoretical assumed of the Law of One Price and confirming the integration. In the contemporary
relation case between spot soybeans / future soybeans, for each 1 dollar per bag of 60 Kg of variation
in the soybeans future market, 70% of this variation is transmitted to the spot soybeans market.

Keywords: market integration, causality, law of one price, spot market, future market.
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Introducao

Uma das principais questdes a ser respon-
dida pela ciéncia do nosso tempo diz respeito a
relacdo de equilibrio entre o crescimento econo-
mico e a resultante degradacao ambiental. Tan-
to para reduzir os problemas ambientais quanto
para aumentar a seguranca ho suprimento de
energia, garantindo o desenvolvimento econd-
mico, a solucdo escolhida por muitos paises
tem sido a busca por fontes renovaveis.

A escolha dos biocombustiveis como
principal alternativa energética renovavel para
substituir o petréleo e seus derivados tem cau-
sado efervescéncia nos mercados agricolas,
principalmente nos mercados de soja (tanto fi-
sico quanto futuro), refletindo, possivelmente, a
integracao de mercados entre eles. O mercado
de soja sera caracterizado posteriormente neste
artigo, visto que consiste no cenario em que se
insere o objetivo desta pesquisa.

Associado a esse fator, o maior fluxo de
informagodes entre os mais distantes mercados,
proporcionado pelo desenvolvimento tecnol6-
gico e a globalizacdo, determina a ocorréncia
de comercializagdo e a aceleracdo do processo
de integracao de mercados. No que se refere a
formagao dos precos agricolas, a dinamica da
formacao modificou-se com a abertura comer-
cial na década de 1990, possibilitando o au-
mento da influéncia de variaveis externas sobre
0s precos internos com a diminuicdo da inter-
vencao do Estado na economia.

Tem-se por fundamento financeiro que o
mercado fisico e o mercado de futuros movem-
se na mesma direcao. Além de testar este con-
ceito para os mercados de soja, esta pesquisa
busca verificar se existe influéncia das oscila-
coes do mercado de futuros sobre o mercado
fisico, ou o contrario. Determinada a existéncia
desta influéncia, o passo seguinte é quantifica-
la. Influencia quanto? Qual a intensidade de
transmissdo de precos? Em quanto tempo se da
a transmissao? Existe assimetria na transmissao
de precos entre mercados?

Nesse sentido, o objetivo deste artigo é
verificar se hd integracdo e quais sdo as caracte-
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risticas da transmissdo de precos entre o merca-
do fisico, para o produtor no Brasil, e o mercado
futuro, para a commodlity soja.

Um dos fatores que justificam este artigo
é a reducao dos estoques mundiais de soja, os
quais estdo se reduzindo em virtude da con-
jugacdo de dois fatores: aumento no consumo
mundial e reducao de area cultivada.

Ademais, este estudo é pertinente quando
observada a migracdo de area entre as culturas
do milho e da soja, mais especificamente nos
Estados Unidos. Com metas que determinam
uma grande demanda por milho, o governo
americano influencia diretamente o mercado
de milho com o impacto desta sobre o preco, e
indiretamente o mercado de soja, que tem sua
quantidade ofertada reduzida pela reducao de
area cultivada com soja, em detrimento de uma
maior area cultivada com milho.

O desenvolvimento de estudos acerca
deste tema é de fundamental importancia, prin-
cipalmente quando considerada a oscilagao nos
precos das mercadorias referidas nas Gltimas sa-
fras. A projecao do comportamento dos precos
a partir da observagdo de informagdes passadas
e a verificacdo da dinamica de pregos entre es-
ses mercados se tornam oportunas tanto para os
tomadores de decisdo que atuam diretamente
nesses quanto para os formuladores de politicas
setoriais e demais interessados.

Além desta introducao, o trabalho esta di-
vidido em cinco sec¢des. Na segunda, apresen-
ta-se uma breve caracterizacao do mercado de
soja; na terceira, sao apresentados aspectos te-
6ricos relacionados a integracao de mercados e
transmissdo de precos; na quarta, a metodologia
utilizada; na quinta, os resultados obtidos; e na
sexta secdo, as consideracoes finais.

Caracterizacao do mercado de soja

O mercado de soja é constituido por trés
principais produtos: farelo de soja, 6leo bruto
e a soja in natura, que em conjunto formam o
‘complexo soja’. Nas Ultimas trés décadas, em
virtude das condigdes agrondmicas favoraveis
associadas a adocao de novas tecnologias, o
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Brasil se tornou um dos grandes atores no mer-
cado mundial dessa commodity. Em 2007, o
pais foi o segundo maior exportador mundial
do grao, farelo e 6leo; detendo respectivamen-
te 34,26%, 23,89% e 23,38% desses mercados
(BRASIL, 2008).

A soja consiste no principal produto do
agronegocio brasileiro, responsavel por bilhdes
de dolares em receitas cambiaveis nos Gltimos
anos. Segundo dados da Fapri (2007), o Brasil
possui em torno de 26,8% da produgdao mun-
dial, correspondendo ao posto de segundo
maior produtor, atras apenas dos Estados Uni-
dos. Outros importantes produtores mundiais
de soja consistem na Argentina e na China, con-
forme Figura 1.

Argentina
19,4%

EUA
35%

Figura 1. Distribui¢do da producdo de soja por paris,
ano safra 2007-2008.
Fonte: dados da FAPRI (2007).

Dentre os maiores produtores, somente o
Brasil possui capacidade de influenciar signifi-
cativamente a quantidade ofertada no mercado,
tendo em vista que os Estados Unidos devem
privilegiar o cultivo do milho e a Argentina nao
possui espaco para expandir sua producao sem
reduzir a area cultivada com outras culturas
(AHS; DOHLMAN, 2007). A China, muito em-
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bora seja o quarto maior produtor mundial, é o
maior importador mundial do produto.

Segundo informagoes divulgadas por Mo-
raes Filho (2007) para efetivamente ocupar o
lugar dos Estados Unidos como maior produtor
e também exportador de soja (Figura 2), devem
ser resolvidos problemas de infra-estrutura e lo-
gisticos para aumentar substancialmente a pro-
ducdo interna brasileira. Projeta-se que o Brasil
detenha 33,10% da produgao mundial de soja
no ano de 2016/2017, ultrapassando os Estados
Unidos como maior produtor mundial do grao
(FAPRI, 2007).
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Figura 2. Principais paises exportadores de soja (em
milhdes de toneladas métricas) de 1995 a projecdes
de 2015.

Fonte: Moraes Filho (2007).

Uma infinidade de produtos pode origi-
nar-se da soja, contudo as suas principais uti-
lizagcbes consistem em: 6leo, que além de ser
usado diretamente para consumo humano, é
matéria-prima basica para produtos hidrogena-
dos (maioneses, margarinas e outros); e farelo
de soja, que é insumo basico na avicultura e na
suinocultura.

Percebe-se claramente na Figura 2 que
o Brasil deve dominar o cenario das exporta-
¢des mundiais. As projecoes de Ahs e Dohlman
(2007) indicam que o pais deve tomar parte do
mercado americano de exportagdo. Segundo
dados da mesma fonte, Estados Unidos, Brasil
e Argentina sdo responsaveis conjuntamente
por mais de 80% das exportacdes mundiais de
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soja. Porém, grande parte da expansao projeta-
da para as exportagdes brasileiras se origina do
aumento da demanda chinesa por soja.

O aumento da demanda chinesa por soja
se deve a necessidades geradas para suprir ade-
quadamente seu parque industrial de esmaga-
mento e o fornecimento de farelo para outros
paises asiaticos (MORAES FILHO, 2007). Con-
siste em fator relevante a tendéncia observada
em alguns paises que, como a China, por pos-
sufrem capacidade limitada quanto a expansao
da producao de oleaginosas, investem na capa-
cidade de esmagamento, acentuando o cresci-
mento das importagdes de graos, em detrimento
do 6leo e do farelo de soja; dessa forma, agre-
gando valor ao produto dentro do seu préprio
pais (LOVADINE; BACCHI, 2005).

Segundo prospectiva de Moraes Filho
(2007), o aumento da demanda mundial por
6leo de soja continuara crescendo, em virtude
principalmente de sua destinagcdo para produ-
¢do de biodiesel, o que influencia na formacao
dos pregos nas principais pragas mundiais.

Com a sinalizacao americana de uma
forte reducao da area plantada com soja, acar-
retando reducdo de producdo, em virtude das
condic¢des mercadolégicas favoraveis ao cultivo
do milho, associadas ao aumento de consumo
projetado, tem-se como resultado uma reducao
significativa nos estoques mundiais, conforme
apresentado na Figura 3.

Com a globalizacao e a abertura comer-
cial a partir dos anos 1990, em conjunto com
o reduzido grau de intervencao governamental
no setor, surgiu a possibilidade de uma maior
agilidade na circulagao de informacdes entre
0s agentes econdmicos, 0 que acarretou uma
maior inter-relacdo entre os precos domésticos
e internacionais para os produtos do complexo
soja. Com isso, informacdes sobre a magnitude
da relagdo entre os pregos internos e os pregos
externos (Bolsa de Chicago) podem indicar a efi-
ciéncia das cotacdes nos mercados futuros em
refletir as expectativas dos agentes do setor, pois
se os precos nos dois mercados sdo altamente
relacionados, significa que os precos da Bolsa
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sao bons indicadores e podem ser considerados
como referéncias seguras na tomada de decisao
dos agentes (LOVADINE; BACCHI, 2005).
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Figura 3. Estoque mundial de soja (em milhdes de
toneladas métricas) de 1966 a 2008.
Fonte: United States (2008).

Integracao de mercados
e transmissao de precos

As dispersoes espaciais da producao e do
consumo levaram a um complexo conjunto de
interacoes comerciais entre mercados em déficit
e excedente (FACKLER; TASTAN, 2008).

Conforme Barrett (2001), tradicionalmen-
te o enfoque dos estudos econdémicos sobre inte-
gracao de mercados esteve baseado no conceito
de transacionabilidade. Porém, essa abordagem
é limitada para explicar a integracao de mer-
cados, pois ndo é necessario que duas ou mais
regides tenham comércio direto para que sejam
integradas, pois alteragdes de preco podem ser
transmitidas indiretamente por uma rede de co-
mércio; e duas localidades, i e j, produtoras e
exportadoras de uma commodity, podem estar
fortemente integradas em virtude das relagcdes
comerciais comuns com uma terceira regiao
(y), por exemplo.

Conforme o autor, a abordagem do tema
baseado na transacionabilidade e suas proprie-
dades é condicao suficiente para construir a in-
tegracdo de mercados; contudo, a eficiéncia dos
mercados s6 é obtida quando o preco em dois
mercados difere somente pelos custos de transa-
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¢do, ou seja, faz referéncia a alocacao eficiente
de recursos escassos, tendo como consequéncia
a convergéncia dos precos.

Nesse contexto, destaca-se na literatura a
Lei do Preco Unico (LPU). Segundo Krugman e
Obstfeld (1997), a LPU estabelece que em mer-
cados concorrenciais livres de custos de trans-
porte e de barreiras comerciais, bens idénticos
vendidos em mercados diferentes devem ser
vendidos pelo mesmo preco quando seus precos
sao indicados em termos da mesma moeda.

Todavia, a LPU esta longe de ser unani-
memente aceita, sendo criticada por diversos
autores (FACKLER; GOODWIN, 2001; MILJKO-
VIC, 1999). Os defensores desta corrente me-
todolégica atacam os pressupostos econdOmicos
que sustentam a LPU e as condicdes de arbitra-
gem, assumindo que a integracao de mercados
e a transmissao de pregos entre eles podem ser
acessadas com a inclusao de outras variaveis
que ndo somente 0s pregos, como custos de
transacdo e volume negociado entre os merca-
dos (BARRETT; LI, 2002; BAULCH, 1997).

A validade da LPU esta diretamente rela-
cionada ao processo de arbitragem, o qual, a
longo prazo, tende a igualar os precos nos dois
mercados (BARBOSA et al., 2002). Embora cien-
te das limitagdes dessa abordagem, o presente
trabalho adota como conceito de integragdo de
mercados o enfoque referente a LPU, pois cabe
enfatizar que essa lei é um conceito teérico, sen-
do que a observacao da convergéncia de precos
entre mercados integrados consiste no aspecto
empirico de maior relevancia.

Tendo em vista os conceitos apresentados,
0s economistas voltaram sua atencdo para res-
ponder a seguinte pergunta: como mensurar o
grau de integracdo de mercados? O corpo teori-
co desenvolvido para responder a essa questao
remete aos estudos sobre transmissao de precos,
que se referem a analisar como se d& a dinami-
ca de precos entre dois mercados integrados.

Para Balcombe e Morrison (2002), o con-
ceito de transmissao de precos esta alicercado
em trés componentes principais: a) comovimen-
to de pregos e ajustamento integral, o que im-
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plica em transmissao completa em algum ponto
no tempo; b) dinamica e velocidade de ajusta-
mento; e c) assimetria de resposta (as variacodes
de preco sao transmitidas simetricamente ou as-
simetricamente entre mercados).

O termo transmissao de precos se refere
a relagcdo existente entre séries de precos, seja
entre o mercado mundial e um mercado domés-
tico, um mercado e outro, ou de um elo para
outro ao longo de uma cadeia, permitindo ob-
servar como um choque de precos é transmi-
tido de um mercado para outro (BALCOMBE;
MORRISON, 2002). Em se tratando de mercado
de commodities, a convergéncia dos precos é
o melhor indicador de integracdo de merca-
dos, pois essa dinamica reflete todos os custos
relevantes gerados pelo comércio (FINDLAY;
O’ROURKE, 2001).

Porém, a observacao empirica dos dados
referentes a precos entre dois mercados integra-
dos sugere que existe uma série de fatores que
impedem a transmissao total dos precos, como
postula a LPU, sendo que esse movimento se
evidencia com certa elasticidade de transmissao
(SEXTON et al., 1991).

Segundo Aguiar (1993), o conhecimento
acerca da transmissdo de precos tem evoluido
buscando responder a trés perguntas principais:
a) em que nivel de mercado se originam as va-
riagdes nos precos e em que sentido essas va-
riacdes se transmitem; b) durante que periodo
se da a transmissao e com qual intensidade; e
¢) quanto a existéncia ou ndo de assimetria na
transmissao de precos.

A busca por estas respostas ira permitir
mensurar a integracdo de mercado através da
transmissdo de precos entre eles, sendo que os
métodos e ferramentas de analise, bem como
uma proposta de operacionalizagao, sao expos-
tos quando da apresentacdo da metodologia de
pesquisa.

Metodologia

O trabalho com séries temporais necessita
de alguns cuidados especiais que se referem a
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estacionariedade da série observada, principal-
mente no que tangencia a analise de dados de
séries temporais de produtos agricolas, caracte-
rizada por fortes tendéncias.

Teste de raiz unitaria

z

Uma série é considerada estacionéria
se os pressupostos E(Yt)=p (média constante),
var (Yt)=02 (variancia constante) e yk=E[(Yt-p)
(Yt+k-p)] (covariancia depende de k e nao de
t) sdo validos, sendo que quando ha a quebra
desses pressupostos diz-se que a série é ndo es-
tacionaria, e regressoes feitas a partir de séries
ndo estacionarias (que apresentam raiz unitaria)
podem levar a estimadores de minimos quadra-
dos e testes estatisticos enganosos e ndo confia-
veis (GUJARATI, 2005).

Em virtude desse problema, a proposta de
operacionalizagdo deste artigo inicia-se verifi-
cando a estacionariedade das séries temporais.
Para tanto, pode-se considerar o modelo apre-
sentado na equagao 1 (GUJARATI, 2005):

Yt=p Yt-1+put (1)

Sendo Yt a variavel série temporal e pt, o
termo de erro aleatério, com E(ut) = 0 e var (ut)
= o2u . Nesse modelo, se p = 1, entdo Yt é um
passeio aleatério ndo estacionario, Yt=Yt-1+put
e, ha raiz unitaria, pois o coeficiente de Yt-1,
(p) é igual a 1. Com isso, pode-se detectar a ndo
estacionariedade testando-se a hipétese nula de
que p = 1 contra a hip6tese alternativa de que
p < 1. Sob essa hipétese nula, a estatistica a ser
utilizada no teste de raiz unitaria é a T.

Se o valor calculado absoluto dos testes Di-
ckey-Fuller (DF) e Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF) excede os valores criticos absolutos T de
DF, a série é estacionaria. Por outro lado, se for
menor que os valores criticos, a série temporal é
nao estacionaria em nivel (GUJARATI, 2005).

Considerando a possibilidade do termo de
erro (ut) ser autocorrelacionado, utiliza-se o tes-
te ADF, que ajusta o teste DF para levar em con-
ta uma possivel correlagcdo serial nos termos de
erro, através do artificio de somar os termos de
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diferencas defasados pelo regressando, conside-
rando que consiste em uma premissa do teste de
DF que os termos de erro sejam distribuidos de
forma independente e idéntica.

Cointegracao

Cointegracao significa que séries tempo-
rais ndo estacionarias e integradas de mesma
ordem compartilham tendéncias estocasticas
semelhantes, ou seja, apresentam relagdo de
equilibrio a longo prazo.

Os principais testes usados para testar
cointegracdo sdo os testes DF ou ADF sobre pt
estimado da regressao cointegrante. Nesse con-
texto, os testes DF e ADF sao conhecidos como
teste de Engle-Granger (EG) e teste aumentado
de Engle-Granger (AEG), pesquisadores que re-
calcularam os valores criticos de DF para essas
condicdes e, por isso, nomeiam o teste.

O teste de cointegracao obedece a equa-
cao 2 (GUJARATI, 2005):

Yt=a+pXt+ut (2)

Se Y for I(d) e X for I(d), em que d é o0 mes-
mo ndmero, essas séries podem estar cointegra-
das, dependendo das propriedades do residuo
da regressao cointegrante (deve ser 1(0)).

O procedimento para realizar o teste de
cointegracdo consiste em: a) estimar a equacao
2; b) capturar os residuos da regressao, gerando
séries temporais com os mesmos; c¢) aplicar o
teste de EG sobre os residuos da regressao de
cointegragao.

Mais especificamente no caso do teste de
cointegracdo, a comprovagao da existéncia de
um equilibrio a longo prazo é condigao sufi-
ciente para validar a LPU (Lei do Preco Unico),
ja que choques de oferta e/ou demanda terdao o
mesmo impacto em ambos os mercados a longo
prazo, acarretando a assungdo da hipétese de
integracao entre os mercados.

Conforme Harris (1995), o conceito de
cointegracao indica a existéncia de um equili-
brio a longo prazo para o qual as séries conver-
gem no tempo.
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Comparando-se o resultado calculado
ao valor critico tabulado por Engle e Granger
(1987), pode-se rejeitar ou ndo a hipdtese de
ndo cointegracdo, HO: O=n (ndo estacionarieda-
de), em favor de HA: O<n (co-integracdo — es-
tacionariedade). Se o valor calculado for maior
que os valores criticos de EG, rejeita-se HO; caso
contrario, as séries ndo sao cointegradas.

O valor de n (nimero de defasagens da
primeira diferenga) foi determinado com base
nos critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SC).

Mecanismo de correcao de erro

Observada a relacao de cointegragao en-
tre as variaveis, deve-se incluir no modelo con-
venientemente diferenciado, um componente
que recupera as informacdes de longo prazo,
chamado de Mecanismo de Correcdo de Erro.
Esse mecanismo consiste na inclusao do residuo
da equacdo de cointegracdao (com uma defasa-
gem) na estimagao do modelo econométrico es-
pecificado nas diferencas, originando o Mode-
lo com Correcao de Erro, conforme equacao 3
(GUJARATI, 2005):

AYt=a0+a1AXt+a2 ut-1+et 3

Onde A indica primeira diferenca; pt-1 é o
valor defasado em um periodo do residuo da re-
gressdo de cointegracdo; e &t, o termo de erro.

Conforme Gujarati (2005), AXt captura
as perturbagdes a curto prazo em Xt, enquanto
pt-1 (também chamado de termo de correcao de
erro) captura o ajustamento para o equilibrio a
longo prazo, e se a2 for estatisticamente signi-
ficativo, nos diz qual a proporcao do desequi-
librio em Yt em um periodo que é corrigida no
periodo seguinte.

Teste de causalidade de Granger

Estatisticamente, pode-se detectar a dire-
cao da causalidade (relacao de causa e efeito)
quando houver temporalmente uma relacao
lider-defasagem entre duas variaveis, ou seja,
procura-se determinar o sentido causal entre
duas variaveis, estipulando que X “Granger cau-
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sa” Y se valores passados de X ajudam a prever
o valor presente de Y (GUJARATI, 2005).

O teste de causalidade de Granger supde
que a informacao relevante para a previsao das
respectivas variaveis esteja contida nos dados
da série temporal dessas variaveis (GUJARATI,
2005).

Os resultados da regressdao sdo testados
via teste F. Assim, para as variaveis serem Gran-
ger-Causal, é necessario que a estatistica F cal-
culada seja superior aos valores F criticos.

Dois cuidados basicos devem ser toma-
dos quando do uso do teste de causalidade de
Granger: a presenca de autocorrelagado entre os
residuos das regressdes e o nimero de defasa-
gens (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Estimacao da elasticidade
de transmissao de precos

Essa estimativa indica com que intensida-
de os precos no nivel de mercado que recebeu
a transmissdo ajustaram-se a variacao original.
E importante esclarecer que nos casos em que
apenas foram identificadas relagdes contempo-
raneas entre os precos, as equagdes nao repre-
sentam relacao de causa-efeito, caracterizando
apenas relacao de previsibilidade (LOVADINE;
BACCHI, 2005).

As estimativas das elasticidades de trans-
missao de precos sdo obtidas através da equa-
cdo 4 (GUJARATI, 2005):

Ln Y it=a+p Ln X it+p it (4)

Onde: X é previsor de Y.

As estimativas destas equagdes requerem
a realizagao prévia de filtragem das séries quan-
do for detectada autocorrelacdo dos residuos na
regressdo de estimagdo da elasticidade de trans-
missao de precos, indicada pelo teste de Durbin-
Watson (PINDYCK; RUBINFELD, 2004). Para as
filtragens das séries, se necessario for, utiliza-se
a estimagao em primeira diferenca.

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2004),
estas equacgdes devem ser estimadas com as
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variaveis na forma de logaritmos neperianos,
possibilitando a interpretacdo dos coeficientes
estimados como os proprios coeficientes de
elasticidade da transmissdo de precos. Na se-
quéncia, interpretaram-se os resultados obtidos
a partir da regressao por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Dados e fonte

As séries utilizadas no presente artigo con-
sistiram em precos reais, recebidos pelos produto-
res de soja no Brasil (LNSF) e cotagdes futuras para
a soja junto a Chicago Board of Trade (CBOT), re-
ferente ao vencimento mais curto (LNSCBOT). As
séries foram transformadas em dolares por sacas
de 60 quilos e, para atender as exigéncias do mo-
delo analitico, também logaritimizadas. Os pre-
¢os domésticos foram deflacionados pelo IGP-DI,
enquanto o preco CBOT foi deflacionado confor-
me CPI (Consumer Price Indexes).

A tabulacao dos dados se deu de forma a
apresenta-los com frequéncia mensal. Os dados
referentes ao mercado fisico foram calculados
pela Fundacao Gettlio Vargas (FGV) e obtidos
junto a home page do Ipeadata (IPEA, 2008) em
reais por quilo ja na frequéncia mensal. Os da-
dos referentes ao mercado futuro foram coleta-
dos junto ao site da CBOT (2008) em ddlares
por bushel com frequéncia diaria, sendo entao
calculada a média de cada més.

O periodo de tempo considerado com-
preende os meses de julho de 1994 a junho de
2008. A série temporal foi determinada obser-
vando-se a estabilizagcdo dos precos domésticos
proporcionada pelo Plano Real, tornando os
precos internos mais sensiveis as variacoes de

precos ocorridas no mercado internacional de
produtos agricolas.

O software utilizado para realizar tais ta-
refas consiste no Eviews, programa especifico

para a andlise de séries temporais.

Resultados

Este secao objetiva apresentar os princi-
pais resultados encontrados bem como esta-
belecer as devidas relagbes com o referencial
tedrico e caracterizacdo de cendrio expostos,
sendo que interpretam-se os mesmos de acordo
com o objetivo proposto.

Teste de raiz unitaria

Procederam-se os testes formais de raiz
unitaria, sendo escolhido o teste Aumentado
de Dickey-Fuller (ADF). Gujarati (2005) atenta
para o fato de que a natureza autorregressiva
do modelo do teste de raiz unitaria tende a ge-
rar correlagdo serial, problema contemplado
pelo teste ADF. Os resultados dos testes, em
nivel e em primeira diferenga sao apresentados
na Tabela 1.

Os resultados obtidos indicam que as sé-
ries de precos em nivel sdo ndo estacionarias,
pois os valores criticos do teste ADF sao maio-
res do que o valor absoluto calculado pela esta-
tistica ADF. Sendo assim, nao é possivel rejeitar
a hipotese nula de que p = 1, o que leva a con-
clusao de que existe o problema de raiz unitaria
nas séries observadas em nivel.

Mesmo sendo nao estacionarias em nivel,
as relagdes existentes entre elas podem ndo ca-
racterizar relagdes espurias, podendo ser feitas

Tabela 1. Resultados dos testes de estacionariedade (raiz unitaria).

Variavel prego ADF em nivel

ADF primeira diferenca

Ordem de integracéo

LNSF -0,842150 -8,728564 I(1)
LNSCBOT -1,058771 -8,641461 1(1)
Estatistica teste Aumentado Dickey-Fuller = -4,014635 para 99% de confianca,
-3,437289 para 95% de confianc¢a e -3,142837 para 90% de confianca
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inferéncias sobre a similaridade das proprieda-
des das diferentes séries economicas pela com-
paracdo do nimero de vezes que a série teve de
ser diferenciada para atingir estacionariedade.

Sendo assim, foram realizados os testes
de raiz unitaria (ADF) para as variaveis objetos
deste estudo em primeira diferenca. Conforme
os resultados expressos na Tabela 1, observa-se
que ap6s 1 diferenciagdo, as variaveis torna-
ram-se estacionarias, pois os valores criticos do
teste ADF sdo menores do que o valor absoluto
calculado pela estatistica ADF, rejeitando-se a
hipétese nula de ndo estacionariedade a 1% de
significancia, ou seja, ha estacionariedade.

Teste de cointegracao

Considerando os resultados dos testes de
estacionariedade, o préximo passo consistiu na
verificacdo da existéncia de uma relacao linear
a longo prazo entre as variaveis relacionadas.
Como as séries em nivel tiveram de ser diferen-
ciadas o mesmo nimero de vezes para adquiri-
rem estacionariedade, elas podem estar cointe-
gradas, desde que os residuos da regressao de
cointegracao sejam 1(0), isto €, estacionarios.

Sendo assim, as variaveis foram organiza-
das em pares, de acordo com as relagdes que se
pretende avaliar, e regredidas (em nivel) confor-
me a equagdo 2. O que se busca na regressao de
cointegracdo é a avaliacao da estacionariedade
dos residuos. Tendo esse objetivo em vista, foram
geradas séries temporais com eles, sobre as quais
foi aplicado o teste de EG. As regressdes coin-
tegrantes estabelecidas, bem como os principais

resultados, podem ser acessados na Tabela 2.

Conforme os resultados encontrados,
nota-se que quando se estabelece a regressao

Tabela 2. Resultados dos testes de cointegragéo

de cointegracdo tendo o preco do mercado fi-
sico como variavel dependente e o preco fu-
turo como variavel explicativa, os residuos da
equacgdo apresentaram estacionariedade. O va-
lor calculado no teste de raiz unitaria sobre os
residuos da regressao de cointegracao é maior
do que os valores criticos de EG, o que permite
rejeitar a hipétese nula de ndo cointegracao em
favor da hipétese alternativa de cointegracao
(estacionariedade dos residuos — 1(0)), determi-
nando que essas relagcdes ndo consistem em re-
gressdes espurias.

Para Rapsomanikis et al. (2003), as séries
cointegradas, quando vistas em conjunto, apre-
sentam uma variacao estocastica comum, mes-
mo que flutuem amplamente de acordo com
um processo (integrado) de raiz unitaria quan-
do vistas isoladamente. Com isso, mesmo que
individualmente exibam um caminho aleatério,
parece haver uma relagdo estavel a longo prazo
entre as duas variaveis e elas ndo se afastarao
uma da outra.

Essa condicao de equilibrio a longo prazo
é suficiente para afirmar a eficiéncia do merca-
do futuro de soja no periodo analisado, validan-
do os pressupostos teéricos da LPU, acarretan-
do na determinagao da existéncia de integracao
entre os mercados. Essa eficiéncia é verificada
quando observado que choques de oferta e de
demanda no mercado futuro (LNSCBOT) tém,
a longo prazo, igual impacto sobre o mercado
fisico (LNSF). A diferenca entre os precos con-
siste nos custos de transacdo, o que impede
que se tenha um “preco Gnico”. Cabe ressaltar
que a LPU é um conceito tedrico, e a obser-
vagao da convergéncia de precos entre merca-
dos integrados consiste no aspecto empirico de
maior relevancia.

Estacionariedade

Regressao Variavel dependente Variavel explicativa EG calculado ;
dos residuos
LNSF LNSCBOT -4,717842 Sim 1(0)
SF e SCBOT
LNSCBOT LNSF -2,064994 N&o
Estatistica teste Engle e Granger = -4,32 para 99% de confianca,
-3,78 para 95% de confianca e -3,50 para 90% de confianga
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No caso da regressdao onde nao se verifi-
cou cointegracdo, ndo significa necessariamen-
te que essa relacdo seja espuria. Os modelos
adotados neste artigo partem da assungao de
uma relacdo linear entre as variaveis. Sendo
assim, ndo se exclui a possibilidade de haver
uma relagdo a longo prazo entre estas, porém,
a linearidade da relagdo é que consiste em uma
regressao espuria.

Teste de causalidade de Granger

Na continuidade da operacionalizacao
proposta neste artigo, foram realizados os testes
de causalidade de Granger para as relagdes en-
tre variaveis (mercados) que apresentaram coin-
tegracdo.

No que tange a aspectos relacionados a
determinagdao do nimero de defasagens, essa
foi feita de maneira empirica, determinando-se
o valor do nimero de defasagens e selecionan-
do-se a escolha onde a probabilidade de rejei-
cao da hipdtese nula foi menor. Obviamente,
o nimero de defasagens ndo se deu ao acaso,
tendo sido respeitado o critério ressaltado por
Sims (1972) que argumenta que o nimero de
defasagens deve ser suficiente para permitir a
captacao do sentido de causalidade pelo teste,
porém, ndo tao elevado que venha a causar pro-
blemas de multicolinearidade.

Conforme o exposto na Tabela 3, o teste
de Granger que envolve LNSF e LNSCBOT apre-
senta uma relacao causal unidirecional no senti-
do de Granger de LNSCBOT para LNSF, tendo a
transmissao de precos de LNSCBOT para LNSF
ocorrido com até trés meses de defasagem. Esse
resultado reitera os resultados obtidos por Pino
e Rocha (1994), para os quais os precos domés-
ticos da soja sao influenciados pelas variagoes
na CBOT.

Por fim, observa-se que o Brasil compor-
ta-se como tomador de preco no mercado de
soja, considerando que s6 existe relacdao de
causa/efeito no sentido de Granger do mercado
de futuro para o mercado fisico. Esse resultado é
ratificado pelos trabalhos realizados por Marga-
rido et al. (2007) e Silva Filho et al. (2005). Esses
autores afirmam que o Brasil comporta-se como
tomador de precos no mercado internacional de
soja.

Estimacao da elasticidade de
transmissao de precos e MCE

As elasticidades de transmissdao foram es-
timadas de acordo com a equagdo 4; porém,
o teste de Durbin Watson (DW) indicou a pre-
senca de autocorrelacdo entre as séries. Como
previsto no item referente a metodologia de pes-
quisa, para minimizar esse problema as equa-
¢oes foram refeitas, considerando as primeiras
diferencas das séries.

O objetivo de estimar essas regressoes
consiste na observacdo da existéncia de rela-
¢Oes contemporaneas entre as variaveis e na
determinacao da intensidade dessas relacoes. A
estimagcdo em logaritmos neperianos permite a
interpretacdo do coeficiente a1 como a elastici-
dade de transmissao de precos, caso haja signi-
ficancia estatistica.

Foi incorporado ao modelo um meca-
nismo de correcdo de erro, conforme apontou
ser necessario o teste de cointegracdo, segundo
equacgao 3.

A Tabela 4 resume os principais resulta-
dos obtidos.

Para interpretacao adequada dos resulta-
dos, cabe ressaltar que no caso em que apenas
foi identificada relacdo contemporanea entre os

Tabela 3. Resultado teste de causalidade de Granger SF / SCBOT.

Amostra: 1.168

Defasagens: 3

Hipotese nula F-Statistic Probabilid.
LNSCBOT né&o causa LNSF no sentido de Granger 5,73946 0,00094
LNSF ndo causa LNSCBOT no sentido de Granger 0,21059 0,88895
Revista de °
67 Ano XVIII — Ne 3 - Jul./Ago./Set. 2009 PQ'"I“‘
Agricola



Tabela 4. Resultado elasticidade de transmisséo de preco.

Equacédo
DLNSF =-0,0041 + 0,431 DLNSCBOT + 0,271 ut-1

precos, ou seja, em que nao ha cointegracao
(ndo foram validados os pressupostos teéricos
da LPU), a equacdo nao representa relagao de
causa-efeito, caracterizando apenas relagdo de
previsibilidade (LOVADINE; BACCHI, 2005).
Tendo em vista o objetivo deste artigo, para o
par de variaveis que ndo apresentou cointegra-
¢ao, ndo foi estimada a equacdo de elasticidade
de transmissao de pregos; portanto, a regressao
que apresentou cointegracdo sera discutida por
expressar uma relacdo causal.

De maneira geral, o que se observa é uma
fraca relacdo contemporanea na relagdo con-
templada neste estudo, tendo em vista o baixo
valor do R% Tal resultado talvez seja diferente
se os dados utilizados tiverem maior freqtiéncia,
isto é, em vez de dados mensais forem utiliza-
dos dados semanais ou diarios.

Na equagdo de estimacdo da elasticida-
de de transmissao envolvendo o mercado fisico
de soja (LNSF) como variavel dependente e o
mercado futuro de soja (LNSCBOT) como va-
ridvel explicativa, os resultados indicam que a
cada 1% de variacao no mercado futuro, 0,43%
é transmitida ao mercado fisico de soja no mes-
mo més e 0,27% no més seguinte, sendo esse
resultado estatisticamente significativo, com um
intervalo de confianga de 99%. No total, estima-
se que cerca de 70% das variagcdes no preco no
mercado futuro de soja sejam transmitidas para
o preco do mercado fisico de soja.

Por ter-se tido o cuidado de padronizar as
unidades das variaveis no inicio da operacio-
nalizacdo deste estudo (todas as variaveis estao
expressas em dolares por saco de 60 kg), pode-
se fazer a seguinte afirmacao:

Para cada 1 délar por saco de 60 Kg de
variagcdo no mercado futuro de soja, 70% desta
variagao é transmitida ao mercado fisico de soja,
ou seja, ha um impacto total de 70 centavos de
délar por saco no mercado fisico de soja.
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Prob.al
0,0000

Prob.a2 R? DW
0,0004 0,243 1,926

Consideracoes finais

No presente artigo, utilizaram-se métodos
quantitativos e ferramentas estatisticas apropria-
das para responder o seguinte objetivo geral: ve-
rificar como se da a transmissao de precos entre
os mercado fisico para o produtor no Brasil e o
mercado futuro para a commodity soja.

Os resultados indicam que ha integracao
e consequentemente transmissao de pregos en-
tre o seguinte par de variaveis (mercados), como
dependente e explicativa respectivamente: soja
fisico / soja futuro. O fato de existir cointegracao
entre tal par de varidveis é condicdo suficiente
para se afirmar a existéncia de uma relacao li-
near de equilibrio a longo prazo para o qual o
sistema converge, validando os pressupostos te-
6ricos da Lei do Preco Unico e confirmando a
integracao.

Este artigo tratou da integracdo de merca-
dos e a consequente transmissdo de precos entre
os mercados de soja, fisico e futuro, no periodo
de julho de 1994 a junho de 2008. Todavia, o
mercado desta commodity sofreu os impactos
da crise global, principalmente perda de liqui-
dez dos contratos futuros, a partir de setembro
de 2008. Sendo assim, sugere-se que 0 mesmo
estudo seja realizado abrangendo o periodo da
crise, testando a eficiéncia destes mercados.
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