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RESUMO

Este trabalho estuda o mercado internacional de soja através das relacdes entre 0s precos.
Estimou-se um modelo VAR para verificar a transmissdo do pre¢o da commodity da soja
entre 0s mercados do Brasil e dos Estados Unidos. Foram realizados testes de raiz
unitéria, causalidade de GRANGER, testes de cointegragdo entre os pre¢os, fungédo de
impulso-resposta e a decomposicao da variancia dos residuos para se verificar o grau de
influéncia das relagdes propostas. O modelo VAR se ajusta bem a explicacdo da dindmica
dos precos da soja. As significancias estatisticas dos parametros das estimacOes
confirmam a transmissdo dos precos da soja entre os mercados. Para verificar a
transmissdo de volatilidade dos precos entre os mercados internacionais, é utilizado o
modelo GARCH multivariado com parametrizacdo BEKK. Com base nesse modelo, sdo
estimados o0s relacionamentos bivariados entre os mercados no periodo janeiro de 2006 a
dezembro de 2019. Os resultados obtidos permitem concluir que, durante a crise de 2008,
houve mudanca na direcdo da transmisséo de volatilidade entre o mercado brasileiro e o
mercado americano.

Palavras-chave: Commodity soja, transmissdo de preco, modelo vetorial autoregressivo,
modelo GARCH-BEKK

ABSTRACT

His work studies the international soybean market through the relationship between
prices. A VAR model was estimated to verify the transmission of the soybean commaodity
price between the Brazilian and USA markets. Unit root tests, GRANGER causality, price
cointegration tests, impulse-response function and residual variance decomposition were
performed to verify the degree of influence of the proposed relationships. The VAR
model fits well in explaining the dynamics of soybean prices. The statistical significance
of the estimation parameters confirms the transmission of soybean prices between
markets. To verify the transmission of price volatility between international markets, the
multivariate GARCH model with BEKK parameterization is used. Based on this model,
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bivariate relationships between markets are estimated for the period January 2006 to
December 2019. The results obtained allow us to conclude that, during the 2008 crisis,
there was a change in the direction of the transmission of volatility between the Brazilian
market and the American market.

Keywords: Commodity soybean, price transmission, autoregressive vector model,
GARCH-BEKK model.

1 INTRODUCAO

O mercado internacional de soja € composto por trés principais produtores e
xportadores: Brasil, Estados Unidos e Argentina. A China se destaca como maior
comprador mundial.

Segundo o USDA, a producdo da safra mundial de soja referente ao més de
julho/2019 foi Brasil (35,44%), EUA (30,15%) e Argentina (15,27%) juntos sao
responsaveis por 80,87% de toda a producdo mundial de soja em grdo. A China participa
com 57,68% de todas as importacbes mundiais. Em seu relatério, estima que a safra
mundial de soja em graos 2019/2020 sera em cerca de 355,39 milhdes de toneladas; valor
2,06% menor que o estimado  na safra 2018/2019, de 362,87 milhdes de toneladas,
motivada pelas reducdes de area americana, que na safra 2018/2019 era de 35,65 milhdes
de hectares, passando a ser estimada em 32,08 milhdes de hectares na safra 2019/2020
(tabela 1). Esta reducgéo ocorre pela guerra comercial entre Estados Unidos e China, que
iniciou em abril de 2018, quando a China, em retaliacdo a taxacdo de minério de ferro
imposta pelos Estados Unidos, divulgou que iria taxar as importacdes de soja americanas
em 25%. Portanto, as exportacfes americanas tiveram uma forte reducédo, aumentando
mais ainda seus estoques de soja em gréos, motivando uma forte baixa dos pregos na

Bolsa de Valores de Chicago.

Tabela 1 — Producdo mundial de soja (milhdes de toneladas)

Pais/Safra 2018/2019 | 2019/2020 | Variacdo | Variacao

(A) (B) (Abs.) (%)

BRASIL 117,00 123,00 6,00 5,13
ESTADOS UNIDOS 123,66 112,95 -10,71 -8,66
ARGENTINA 56,00 53,00 -3,00 -5,36
CHINA 15,90 17,00 1,10 6,92
OUTROS 50,31 49,45 -0,86 -1,71
TOTAL 362,87 355,39 -7,48 -2,06

Fonte: USDA
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As importacdes mundiais para a safra 2019/2020 estdo estimadas em 150,82
milhdes de toneladas, valor este 1,34% maior que o previsto para a safra 2018/2019, com
um aumento absoluto de apenas 1,99 milhdes de toneladas. Para a safra 2019/2020, o
USDA estima que a China importara aproximadamente 2 milhdes de toneladas a mais
que na safra 2018/2019 (tabela 2).

Tabela 2 — Importacdo mundial de soja (milhdes de toneladas)

Pais/Safra 2018/2019 | 2019/2020 | Variagdo | Variagdo
(A) (B) (Abs.) (%)
CHINA 85,00 87,00 2,00 2,35
UNIAO EUROPEIA 15,80 15,10 -0,70 -4,43
MEXICO 5,23 5,80 0,57 10,90
ARGENTINA 6,35 3,90 -2,45 -38,58
OUTROS 36,45 39,02 2,57 7,05
TOTAL 148,83 150,82 1,99 1,34

Fonte: USDA

Segundo USDA as exportacGes mundiais de soja na safra 2019/2020 registram a
151,26 milhdes de toneladas, representando aumento de 0,73% em relacdo as exportagdes
mundiais na safra 2018/2019, da ordem de 150,16 milhdes de toneladas. O Brasil, na safra
2019/2020, sendo o maior exportador mundial de soja, com 76 milhdes de toneladas de
soja em grdos exportadas, reducdo de 1,62% em relacdo as exportacbes da safra
2018/2019, da ordem de 77,25 milhdes de toneladas, ocasionadas pelas reducdes das
importacdes chinesas (tabela 3).

Tabela 3 — Exportacdo mundial de soja (milhdes de toneladas)

Pais/Safra 2018/2019 | 2019/2020 | Variacdo | Variacao
(A) (B) (Abs.) (%)
BRASIL 77,25 76,00 1,25 -1,62
ESTADOS UNIDOS 46,27 51,03 4,76 10,29
ARGENTINA 8,75 8,00 -0,75 -8,57
PARAGUAI 5,60 6,20 0,60 10,71
OUTROS 12,30 10,03 -2,27 -18,45
TOTAL 150,16 151,26 1,10 0,73
Fonte: USDA

Segundo o USDA, o Brasil, na safra 2019/2020, continua a ser o maior exportador
de soja do mundo, com 76 milhdes de toneladas de soja em grédos exportadas, reducédo de
1,62% em relacdo as exportacdes da safra 2018/2019, da ordem de 77,25 milhdes de
toneladas, ocasionadas pelas reducdes das importagdes chinesas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Os primeiros pesquisadores a estudar transmissdo de precos e integracdo de
mercado agricola utilizaram modelos estaticos, ou seja, analise de pregos com base
em regressdo simples. Estes modelos, passaram a ser criticados devido presenca de outros
fatores que podem causar variagbes nos precos, como sazonalidade e problemas
climaticos, bem como de verificar se as series eram estacionarias.

Ja 0 modelo dindmico tem a vantagem de verificar o impacto de choques de
precos, bem como anélise de transmissdo de precos através de causalidade de Granger
(1969).

Silva et al. (2015) analisam a volatilidade multivariada das séries de retorno para
trés commodities importantes nas exportacdes brasileiras: gréo, farelo e 6leo de soja,
utilizando o modelo BEKK(1,1), compreendendo o periodo de janeiro de 1957 a junho
de 2011. Os resultados mostram alta persisténcia a dissipacéo de choques aleatorios nas
trés séries de retornos. Existe alta correlacdo condicional entre os retornos do gréo e farelo
e do gréo e o oleo.

Mayorga et al. (2007) estudam a transmissdo de precos entre 0os mercados
atacadistas de meldo amarelo no Brasil, utilizaram métodos de séries de tempo, teste de
raiz unitaria, teste de co-integracdo de Johansen, o modelo autoregressivo vetorial (VAR),
decomposicéo da variancia dos erros de previsao e funcao resposta ao impulso. O periodo
analisado abrange janeiro de 2001 a dezembro de 2005. Os resultados mostram que,
apesar dos polos Acu/Mossoré-RN e Baixo Jaguaribe-CE representam as maiores areas
produtoras nacionais de mel&o, variacdes nos precos de atacado de meldo amarelo das
Centrais de Abastecimento de Natal e Fortaleza, ndo afetam de maneira significativa os
precos dos outros mercados estudados.

Souza e Campos (2009) estimam as elasticidades de transmisséo entre pares de
precos para a soja produzida nos estados Mato Grosso, Parana e Rio Grande do Sul,
compreendendo o periodo de janeiro de 2001 a fevereiro de 2008. Os autores utilizam
testes de raiz unitaria e de cointegracdo de Johansen, estimacdo da funcdo impulso-
resposta, decomposi¢cdo da variancia dos erros de previsdo e estimacdo e analise do
modelo vetorial de correcdo de erro (VEC). Os resultados indicam que as variagdes de
precos de longo prazo, ocorridas no Rio Grande do Sul, sdo transmitidas quase que
totalmente para os precos da soja no Parana e no Mato Grosso.

Silva e Machado (2009) verificam se ha transmisséo de pregos no mercado da

soja para os mercados brasileiro e norte-americano. Utilizam-se testes de raiz unitaria e
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de cointegracdo de Johansen, bem como modelo vetorial de correcao de erros (VEC). Os
resultados indicam que em curto prazo ndo ha forte relacdo de cointegracdo, porém em
longo prazo, 0s precos apresentam-se cointegrados, sendo que as variacdes sdo
transmitidas entre os dois mercados analisados.

Margarido e Turolla (2014) analisam o relacionamento, tanto em termos de
volatilidade quanto de transmiss@o de precos, entre 0s precos internacionais do petroleo
e do gréo de soja, entre janeiro de 1980 e outubro de 2010. Os autores utilizam modelo
vetorial de correcdo de erro (VEC), decomposi¢do da variancia dos erros de previséo e
funcéo de resposta de impulso, bem como 0 modelo GARCH multivariado. Os resultados
mostram que as variagdes nos precos internacionais do petroleo sdo transferidas menos
que proporcionalmente para os pre¢os da soja.

Barbosa et al. (2002) analisam a elasticidade de transmisséo de pregos no
mercado brasileiro de algoddo para o periodo de janeiro de 1985 até dezembro de 2000.
Os resultados mostram que a Lei do Preco Unico ndo é vélida no mercado brasileiro de
algodéo, pois no longo prazo, variagdes nos pregos internacionais do algoddo ndo sao
totalmente transmitidas para os precos domésticos no Brasil.

Tonin e Barczsz (2011) analisam a relagéo de precos entre 0 mercado interno,
especificamente a regido de Maringa e o mercado externo da soja no periodo de julho de
1994 a dezembro de 2007. O teste de Granger mostra que ha relacéo bidirecional entre as
séries de preco analisadas, observou-se também a existéncia de uma relagéo de longo
prazo entre as variaveis, que foi verificada através da cointegracdo entre os dois precos,
corroborando com o que diz a Lei do Preco Unico. A rapidez na transmissio e a
magnitude da relacdo entre os precos da regido de Maringad e da CBOT indicam que a
bolsa internacional pode ser considerada uma boa referéncia para os precos domesticos e
vice-versa.

Carvalho et al. (2020) estudaram as transmissdes de volatilidade de precos
diarios entre commodities agricolas brasileiras, mais especificamente o etanol, o aclcar
e a soja, no periodo 25 de janeiro de 2010 a 28 de dezembro de 2018. Inicialmente,
estimou-se um modelo de vetor de correcéo de erros e, na sequéncia utilizou-se 0 modelo
de heterocedastico condicional autoregressivo generalizado BEKK (Baba-Engle-Kraft-
Kroner)(1991). Os resultados mostraram que 0s precos do etanol, da soja e do agUcar
estdo relacionados a dindmica de equilibrio de longo prazo e de curto prazo, mas nao é

possivel concluir que exista transbordamento de volatilidade entre os precos analisados.
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Serra et al. (2011) investigaram as transmissdes de volatilidades dos precos entre
0s mercados de petrdleo, etanol e agucar usando um modelo GARCH semiparameétrico,
além de dados semanais, entre o periodo de julho de 2000 a novembro de 2010. Os
resultados sugerem que os precos do etanol e do petréleo, tanto quanto os precos do
acucar e do etanol, estavam relacionados por uma paridade de equilibrio de longo prazo.
As relacdes demonstram que o preco do etanol aumentava com o preco do agucar e do
petrdleo. Para avaliar os efeitos de transbordamento da volatilidade, os autores usaram
um modelo BEKK. Além disso, concluiram que choques no mercado de petr6leo e no
mercado de agucar levavam a uma maior volatilidade nos pregos do etanol.

Serra & Gil (2013) usaram dados mensais de janeiro de 1990 a dezembro de
2010 para estudar a volatilidade do preco do milho nos Estados Unidos. Os autores
estimaram um modelo MGARCH que permite, paramétrica e semiparametricamente,
varidveis exdgenas. Como resultado, encontraram evidéncias de transmissdo de
volatilidade entre os mercados do etanol e milho.

Vérios autores desenvolveram trabalhos utilizando-se modelos vetorial
autoregressivo e GARCH multivariado pode-se citar Filho e Alvim (2008), Machado
(2008), Souza e Campos (2008), Pino e Rocha (1994), Aguiar e Barros (1991), Sakthivel
et al. (2012), Dark et al. (2010) e Karolyi (1995).

3 METODOLOGIA E DADOS
3.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA E SAZONALIDADE

Para testar a estacionariedade das séries, serdo utilizados neste trabalho, os testes
ADF (Dickey—Fuller Aumentado) (1981), Phillips-Perron (1988) e KPSS (1992) sem
quebra estrutural.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) consiste na estimacgdo da seguinte
equacgdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):

P
AY, =a+ft+ N + D SAY,  +é& (1)
i=1

onde AY, é o operador de diferencas (Y, —Y,,;), « € uma constante, z: é a
componente de tendéncia do modelo, , € o coeficiente que permite testar a
estacionariedade (se, =0, Y tem uma raiz unitaria), p € o nimero de termos defasados a

incluir no modelo e ¢, é o termo de erro aleatdrio ou perturbacdo estocastica.
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O teste Phillips e Perron (PP) também € usado para investigar a presenca de raiz
unitaria da serie. O que difere entre os dois testes é o fato de que o teste Phillips-Perron
garante que os residuos sdo ndo correlacionados e possuem varidncia constante. Ao
contrario do teste Dickey-Fuller Aumentado, o teste de Phillips-Perron ndo inclui termos
de diferencas defasadas, mas pode também incluir termos de tendéncia e um intercepto.

O teste KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin), surgiu como uma forma
de complementar a analise dos testes de raiz unitaria tradicional, como testes ADF e PP.
Ao contrério dos testes ADF e PP, o teste KPSS, considera como hip6tese nula que a série
é estaciondria, ou estaciondria em torno de uma tendéncia deterministica, contra a
hipdtese alternativa que um caminho aleatorio esta presente.

A existéncia de quebra estrutural, seja no nivel da série ou em sua tendéncia,
pode comprometer as conclusfes dos testes de raiz unitaria realizadas que ndo levam em
conta essa mudanca. Assim sendo, a metodologia utilizada para testar a raiz unitaria na
presenca de quebra estrutural é a de Zivot e Andrews (1992). Esse método analisa a
presenca de quebra estrutural no nivel, na tendéncia ou nivel e tendéncia da série

estudada. Os autores utilizaram as seguintes equagdes:

k
AY, =y + X +&+nDU, + D BAY,_ +¢ (2)
j=1
k
AY, = oy + X, + & +nDT, +ZﬂjAYt_j +e, (3)
j=1
k
AY, = ay + X, , + & +nDT, + nDU, +ZﬂjAYt_j +e, (4)

j=1

onde a primeira equacdo testa para queda no nivel, a segunda equacao é utilizada
para testar quebra na tendéncia e a terceira equacgdo para testar conjuntamente em nivel e
tendéncia.

Os termos DU, e DT,sdo respectivamente, variaveis dummies para uma quebra

estrutural na constante ou na tendéncia em uma determinada data da série. Assim,

considera a hipotese nula (H,) com presenga de raiz unitaria, enquanto a hipotese

alternativa (H,) sem tendéncia estocastica, mas com uma série estacionaria com quebra

estrutural.
Para avaliar a existéncia ou ndo de sazonalidade na série dos precos da soja, seréo
utilizados os testes de Hylleberg, Engle, Granger e Yoo, conhecido como teste de HEGY

(1990), uma vez que a sazonalidade é muito comum em séries temporais mensais. Este
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teste verifica a existéncia de raiz unitaria sazonal e raiz unitaria regular (ndo-sazonal /
tendéncia estocastica). De acordo com Lutkepohl e Kratzig (2004), o teste para dados
mensais € dado pelo seguinte modelo estimado por MQO (minimos quadrados
ordinarios):

ApYe =70 Y1 a7 Yot 73Ya0 0+ 74 Ya0 0+ 75Yar 1+ TeYar o+ 77 Y510+ TgYse 2

79 Ye11 T T Yei2 T T Y710 T Y70 U T &

()

Para analisar sua significancia estatistica empregam-se as estatisticas t, bem
como o teste F (para significancia conjunta dos parametros) e seus valores criticos sao
apresentados por Franses (1990) e Franses e Hobijn (1997).

Segundo Lutkepohl e Kratzig (2006), o processo Y, tera raiz unitaria ndo sazonal
na frequéncia zero (tendéncia estocastica), caso 7z, =0; e terd raiz unitaria sazonal, se ao

menos um da ordem 7, (i=2,3,......... ,12) for igual a zero.

3.2 MODELO VETORIAL AUTOREGRESSIVO

Para analisar a transmisséo de pre¢os da soja entre o Brasil e Estados Unidos €
feita com base no modelo vetorial autoregressivo (VAR), anélise de func¢des de resposta
a impulso e anélise de decomposicao de variancias.

O modelo VAR pode ser expresso da seguinte maneira:

Xe=A+AX  +. . +AX ,+BZ +BZ ,+..+BZ  +¢ (6)
Onde:
A, = Vetor de termos interceptados n x 1;
A,......,A,=n x n matrizes de coeficientes que relacionam valores defasados das

varidveis endogenas aos valores correntes de tais variaveis;

By.....B, =nxm matrizes de coeficientes que relatam valores atuais e defasados

de variaveis exdgenas para valores correntes de variaveis enddgenas;

€, = vetor n x 1 de termos de erros

Cada uma das variaveis X e Z é explicada por seus valores defasados.
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A selecdo do melhor modelo VAR, tém-se como base os Critérios de Schwarz
(SC), Akaike (AIC) e Hannan-Quinn (HQ), os quais sdo importantes para determinar o
namero de defasagens a incluir no modelo VAR, ja que leva em consideracdo a soma dos
quadrados dos residuos, 0 nimero de observacfes e o de estimadores do parametro.
Assim, guanto menores os valores, melhor serd o0 modelo.

A etapa seguinte deve testar a existéncia de cointegracdo entre as variaveis
analisadas no presente estudo. A cointegracdo identifica se processos ndo estacionarios
apresentam uma relacdo de equilibrio de longo prazo, ou seja, duas ou mais séries de
tempo ndo estaciondrias cointegram se tem uma relagdo de longo prazo estadvel com
residuos estacionarios. Os testes de cointegracdo entre duas ou mais séries econdmicas
permitem aceitar ou rejeitar a relacdo de longo prazo existente entre essas variaveis.

Para verificar a existéncia de cointegragdo entre um conjunto de varidveis
econbmicas utiliza-se 0 método de Johansen & Juselius (1990). Este método se baseia na

seguinte versao modificada de um modelo VAR:

AY, =TAY y + A T AY g + Ty + ol + i+ g (7)

Onde:

Y, = Vetor com k variaveis;

&, = Erro aleatorio;

o
Il

. = Vetor de variaveis binarias para captar a varia¢do estacional.

Sendo r o posto da matriz I1, entdo I tem r raizes caracteristicas (eigenvalores)

ou autovalores estatisticamente diferentes de zero. Existem trés situagbes que podem
ocorrer: (a) se r = k, entdo Y, é estacionario; (b) se r = 0, entdo Ay, é estacionario e (c)
se 0 <r <k, existem matrizes o e f tais que I1= af'e o vetor fY, é estacionario.
Sendo que « representa a velocidade de ajustamento dos parametros da matriz no curto
prazo, enquanto £ é uma matriz de coeficientes de cointegragdo de longo prazo.

A hipétese nula de que existem r vetor cointegrado é testada usando-se a

estatistica traco (4, ) € a estatistica do maximo autovalor (4, ).

O teste traco é dado por:
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Twe =—2I0(Q) =T Y I(L- 1) ®)

i=r+1
Onde Q é a funcdo de verossimilhanca restrita maximizada / funcdo de
verossimilhanga sem restricdo maximizada.

O teste maximo autovalor € dado por:
ﬂ“max =-T In(l_ ﬂ“r+1) (9)

Onde 4, sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidas da matriz I1

estimada e T é o nimero de observacgGes. Se os valores calculados de Ay, € Ay S30

superiores aos valores criticos, entdo se rejeita a hipdtese nula de ndo cointegracao.

Os procedimentos descritos até aqui sdo Uteis para determinar a relacdo de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Assim, Engle e Granger (1987)
demonstraram que, mesmo apresentando uma relacao de equilibrio de longo prazo entre
as variaveis ndo estacionarias (em nivel), é possivel que ocorra desequilibrio no curto
prazo, ou seja, a dindmica de curto prazo é influenciada pela magnitude do desvio em
relacdo ao equilibrio de longo prazo.

Apods o teste de cointegragdo, sabendo-se que as séries tém uma dinamica comum
e sdo integradas de mesma ordem, pode-se especificar um VAR mais completo
denominado modelo de corre¢do de erros (MCE), onde suas varidveis, em virtude da
dindmica comum, tém um componente de longo prazo e um de curto prazo.

Na sequéncia, é testado a Causalidade de Granger, o qual assume que “o futuro
nao pode causar o passado nem o presente”’, mas, se a variavel Z causa alteragdes na
variavel Y, entdo Z precede e/ou é informacdo relevante para Y. A hipotese béasica é que
a informacao relevante para a predicdo esta contida exclusivamente nas séries de tempo
dessas variaveis. Desse modo, neste teste dois cuidados basicos referem-se a presenca de
autocorrelacdo entre os residuos das regressdes e 0 nimero de defasagens. Se houver
autocorrelacdo, € preciso elimina-la.

Além das especificacbes econométricas descritas acima, a presente pesquisa
estima as funcbes impulso-resposta para captar a intensidade e o sinal dos choques de
precos no mercado internacional da soja entre Brasil e Estados Unidos. Para a realizacdo

dos testes de raiz unitaria, cointegracdo, estimativa do modelo VAR, causalidade
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Granger, impulso-resposta e decomposicdo da variancia de erros utilizou-se o EViews
9.0.

3.3 MODELO GARCH MULTIVARIADO

O modelo GARCH multivariado especifica equacGes que mostram como as
covariancias se movem conjuntamente ao longo do tempo. Segundo Harris e Sollis
(2003), 0 modelo deve ser utilizado quando quantifica o relacionamento entre duas
variaveis com suas respectivas volatilidades.

Existem algumas formula¢des do modelo GARCH multivariado, entre os quais,
destacam-se os modelos VECH, VECH diagonal, BEKK scalar e BEKK diagonal. No
presente estudo, sera utilizado apenas 0 modelo BEKK diagonal proposto por Engle e
Kroner (1995), que pode ser visto detalhadamente em Brooks (2002) e Tsay (2005). A
idéia basica do modelo é considerar todos os pardmetros em forma quadratica, garantindo
a determinacdo positiva da matriz de variancia-covariancia e pode ser escrito da seguinte

maneira;
H =W, + Alsi6.)A + B}(Ht—j)Bj (10)

Para o caso de duas séries de retornos, 0 modelo BEKK é representado como:

r M 2
hll,t h12 t W11 le all alz gl,t—l ‘c"l, t —1‘92 -1 0511 alz
Ht = = —+ +

2
_h21,t h22,t_ Wip, Woo | [ @ @y || 61611 €34 Ay Oy

(11)

Bu B {h hoia [ By B

+
B B || iy h22,t—1__ﬁ21 B |
As equac0es de variancia e covariancia so expressas da seguinte maneira:

2 2 2

hll,t =Wy + a8, + ﬁllhll,t—l
2 2 2

Ny =Wy + @&y 1 + Broi s

2 2
hy, o =Wy, + 0,008, 1851+ Buborine iy
3.4 DADOS

Os dados empregados neste estudo correspondem as médias mensais de precos
de soja obtidos junto ao Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA)
da ESALQ / USP) e USDA ( United States Department of Agriculture), correspondendo
0 periodo janeiro de 2006 a dezembro de 2019. Essas séries de precos em ddlares foram

transformadas em logaritmos, de forma que os coeficientes obtidos correspondem as
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elasticidades de transmissao de precos. As séries foram nomeadas como Lpsbr (mercado

brasileiro) e Lpsus (mercado americano).

4 RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) com constante e com tendéncia, identificaram que as
séries de retornos dos precos da soja no Brasil e nos Estados Unidos sdo estacionarias ao
nivel de significancia de 5% de erro e ndo contém raizes unitérias, conforme se observa
na Tabela 4.

No entanto, em primeira diferenca, todas as séries apresentam estacionariedade
para qualquer especificacdo dos testes de Dickey-Fuller Aumentado, Philiips-Perron e
KPSS. Neste sentido, conclui-se que as séries em estudo sdo processos integrados de

ordem um.

Tabela 4 — Teste de estacionariedade para a série dos retornos dos precos da soja.

Valor Valor Valor
Variaveis ADF Critico PP Critico KPSS Critico

(5%) (5%) (5%)
Brasil (DLpsbr) | -13,1706 -3,4369 | -13,1721 - 3,4369 0,0452 0,1460
EUA (DLpsus) | -11,0287 -3,4369 - 11,0287 -3,4369 0,0519 0,1460

Fonte: Elaboracdo propria com os dados da pesquisa.
Nota: D = significa a primeira diferenga da variavel.

O teste escolhido para verificar a sazonalidade das variaveis foi o teste de
Hylleberg, Engle, Granger e Yoo (HEGY), por se tratar de séries temporais de precos
agricolas, sujeitos a existéncia de ciclos e tendéncias e a variagao sazonal da producéo.

Os valores contidos na tabela 5 mostram que, para a variavel, em nivel, se rejeita a
hipotese de raiz unitaria regular (7, =0;H,: possui raiz unitaria regular) com
significancia de 5%, logo a série é estacionarias em nivel. A hipétese de raiz unitaria
sazonal ( 7, =0;H,: possui raiz unitaria sazonal) foi rejeitada ao nivel de significancia

de 5%. Portando, a série ndo possui raiz unitaria sazonal.
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Tabela 5 - Teste HEGY para raiz unitéria dos precos da soja com tendéncia e sazonalidade

Brasil (DLpsbr)
Vs Teste HEGY Valor critico Deciséo
7 -2,570 -2,520 Rejeita H,,
, -3,397 -2,540 Rejeita H,
EUA (DLpsus)
7, -2,557 -2,520 Rejeita H,,
7, 6,232 -2,540 Rejeita H,

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Valores criticos de Franses e Hobijn (1997).

t(7,)=-3,40 a 1%, -2,82 a 5%; -2,52 a 10%.
t(z,)=-254a1%,; -1,94 a5%,; -1,60 a 10%.

Realiza-se entdo a andlise de cointegracdo dos precos da soja, com base nas
estatisticas traco e maximo autovalor. A cointegracéo reflete o equilibrio de longo prazo
para o qual o sistema converge, ou seja, as séries analisadas apresentam uma relacdo de
longo prazo se as mesmas forem cointegradas, isso indica que existe um vetor de correcao
de erros (VEC) que liga as séries.

De acordo com os valores apresentados na Tabela 6, ndo se verificou
cointegracéo, ou seja, ndo se rejeita a hipotese nula de que existe pelo menos uma equacéo
de cointegracdo. Os resultados obtidos mostraram que para ambas estatisticas ndo ha
presenca de nenhum vetor de cointegragdo ao adotar-se ao nivel de significancia de 5%.
Portanto, nao ha relacionamento (ou equilibrio) de longo prazo entre as variaveis. Como
ndo ha nenhum vetor de cointegracéo, ao invés do modelo Vetorial de Correcdo de Erros
(VEC), estimou-se 0 modelo VAR em nivel. Novamente foi utilizado os critérios de
informacdo de Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) e Hannan-Quinn (HQ) para selecionar o
numero 6timo de defasagens do modelo VAR. De acordo com resultados dos critérios de
informacdo, descritos na Tabela 7, optou-se em trabalhar com uma defasagem e com base
nos critérios de informacdo nos permite concluir que ha influéncia do preco de um

produto sobre 0 outro com um periodo anterior (uma defasagem).

Tabela 6 - Resultados do teste de cointegragdo de Johansen para as séries mensais de precos da soja no
Brasil e nos Estados Unidos

Estatistica Traco
Relacdo Lags  Vetores de Cointegracdo | Teste Traco Valor Critico
DLpsbr(Brasil) - 1 r=0 143.9908* 15.4947
DLpsus(EUA) r<i1 45.1161* 3.8415
Estatistica M&ximo Autovalor
Relacdo Lags Vetores de Cointegracdo | Teste Maximo  Valor Critico
Autovalor
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98.8745*
45.1161*

14.2646
3.8415

DLpsbr(Brasil) - 1
DLpsus(EUA)

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: * indica rejeicdo da hipotese nula a 5% de significancia.
variavel.

D = significa a primeira diferenga da

Tabela 7: Determinacdo do nimero de defasagens no modelo VAR para as séries de precgos da soja

Lag Log L AIC SBIC HQ
0 468.1976 -5,6853 -5,6475 -5,6699
1 509.8382 -6,1444% -6,0309% -6,0983*
2 512.1856 -6,1242 -5,9352 -6,0475
3 515.3453 -6,1140 -5,8493 -6,0065
4 516.8897 -6,0840 -5,7438 -5,9459

Fonte: Elaborada pelo autor.

Analisando a tabela 8 pode-se verificar que o processo de transmissao de precos
ocorre nas varidveis estudadas, no sentido que o pre¢o da soja no Brasil (Lpsbr) é
significativo e positivamente influenciado pelo retorno do proprio preco com uma
defasagem, bem como influenciado pelo retorno do preco da soja nos Estados Unidos
(Lpsus) com uma defasagem. Pode-se concluir que as variaveis com um més de
defasagem possuem sinais positivos estdo diretamente relacionadas com a variavel
(Lpsbr) no tempo t e que suas variagOes de 10% causam no preco atual da soja no Brasil
de 7,81% e 1,81% respectivamente. O coeficiente de correlagdo (R) mostrou um
ajustamento significativo de 0,961, ou seja, 96,1% das variagdes na variavel preco da soja
no Brasil sdo explicadas por variagfes nos pregos da soja nos Estados Unidos.

Na varidvel (Lpsus) o retorno do pre¢o mostra forte influéncia do seu proprio
preco no periodo t-1 e tem pouca influéncia pelo retorno do preco da soja no Brasil
(Lpsbr), periodo com uma defasagem. A variacdo de 10% no preco da soja nos EUA, més
anterior causa no preco atual uma variacdo de 7,30%, enquanto um aumento de 10% do
preco da soja no Brasil, tempo t-1 conduz uma elevacdo de 2,1% no preco da soja
americana no tempo t.

Com relagédo ao coeficiente de correlagdo, indica que 97,2% das variacGes do
preco da soja nos Estados Unidos séo explicadas por variagbes nos precos da soja no
Brasil.
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Tabela 8 — Resultados do modelo Vetorial Autoregressivo (VAR)

Modelo VAR para a variavel Lpsbr (Brasil) | Modelo VAR para a variavel Lpsus (EUA)
Varidveis Coeficientes Variaveis Coeficientes
Lpsbr,_, 0,7810 Lpsbr_, 0,2101
[10,8022]* [3,8131]**
Lpsus ;_, 0,1815 Lpsus, ; 0,7298
[2,3424]** [11,8474]*
Constante Constante
-0,4479 0,9743
[-1,6894]*** [4,5763]**
R R
0,961 0,972

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: * Significativo a 1% de probabilidade, ** Significativo a 5% de probabilidade,
*** Significativo a 10% de probabilidade e L = indica que as varidveis estdo expressas
em logaritmos. R = coeficiente de correlacdo

A validacdo das condicGes de estabilidade do VAR depende das raizes inversas
do polindmio caracteristico autoregressivo, exibidas na figura 1. Verifica-se que as raizes
se encontram dentro do circulo unitario, o que garante a estabilidade do modelo e,

portanto, torna-se viavel a analise da funcdo de Resposta ao Impulso.

15

1.0

0.5

0.0 . .

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Figura 1: Estabilidade do VAR

Ap0s a estimacao do VAR, realiza-se o teste de Causalidade de Granger, descrito
na Tabela 6, para averiguar se existe uma relacéo causal no sentido de Granger entre as
varidveis. Constata-se causalidade bidirecional no sentido de Granger entre as relagdes,
ou seja, pela analise de Causalidade de Granger as estimativas obtidas, anteriormente, no
modelo VAR, evidenciam que existe transmissdo de pregos entre os dois maiores
produtores mundiais.

Os testes F apresentados na tabela 9, serviram para testar a hipotese de que,

coletivamente os coeficientes defasados sdo iguais a zero.
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No primeiro caso, a hipdtese nula é de que o preco da soja nos EUA ndo causa
variacdo no prec¢o da soja no Brasil. No segundo caso, a hipdtese nula € de que o preco
da soja no Brasil ndo causa varia¢do no preco da soja nos EUA. Os testes F demonstraram
gue as cinco defasagens apresentadas nas tabelas 6 sdo estatisticamente diferentes de zero.
Por outro lado, na tabela 6 ocorre exatamente o contrario e portanto, ndo podemos rejeitar
a hipdtese nula de que os coeficientes defasados sejam iguais a zero. Assim, significa
dizer que a variacdo do preco nos Estados Unidos nao sofre influéncia no preco da soja
no Brasil, pois o valor F é insignificante. As alteraces na série de precos da soja no Brasil

causa influéncia das séries de pre¢os da soja nos Estados Unidos.

Tabela 9: Teste de Causalidade de Granger entre 0s precos de soja no Brasil e nos EUA

Hipdtese nula ¢ TesteF Prob. Deciséo
Lpsus (EUA) ndo Granger causa Lpsbr (Brasil) 1,3099 0,2627 Néo Rejeitar H,,
Lpsbr (Brasil) ndo Granger causa Lpsus (EUA) 12,7923 2E-10* Rejeita H

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Nota: * nivel de significancia de 1%.

Na Figura 2, pode-se observar que choque do preco da soja no Brasil reproduz
crescimento até o quarto més e decai nos meses seguintes. Ja o efeito no preco da soja do
mercado doméstico diante de um choque nos precos da soja nos Estados Unidos, se
mostrou em crescimento até o quarto més, a partir do quinto més persiste estacionario.

E interessante destacar que os precos da soja no mercado nacional estio expostos
a impulsos que, de acordo com Tonin e Barczcz (2008), sdo afetados tantos do lado da
oferta como da demanda. Do lado da oferta, os fatores que podem contribuir para a
alteracdo da quantidade produzida se dao pelas variagdes dos efeitos climaticos, bem
como as geadas, excesso ou escassez de chuvas. Ja do lado da demanda, sdo as alteracdes
nos instrumentos de politica econdémica, como a taxa de cadmbio, politica monetaria, entre

outros que induzem a alteracdo dos niveis de renda, habitos do consumidor, entre outros.
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Figura 2 - Funcdes impulso-resposta

As tabelas 10 e 11 apresentam os resultados relativos & decomposicéo da variancia
dos erros de previsdo para as duas varidveis Lpsbr (Brasil) e Lpsus (EUA), revelam em
termos percentuais qual o efeito que um choque ndo antecipado sobre determinada
variavel tem sobre a outra variavel pertencente ao sistema. A primeira coluna das tabelas,
apresenta os periodos expressos em numero de meses. A terceira e quarta colunas, estdo
representadas as proporcoes dos erros de previsdo de cada variavel do modelo.

A partir da Tabela 10, verifica-se que, decorridos 10 meses apds um choque ndo
antecipado sobre Lpsbr, cerca de 7,39% da variancia dos erros de previsao de Lpsbr é
atribuida pela variavel Lpsus, enquanto que, os restantes 92,61% deve-se a ela propria.
Portanto, apesar do preco da soja ser influenciado por ele proprio, a taxa de cdmbio e 0s
precos internacionais da soja também assumem certa importancia no comportamento dos
precos da soja do mercado nacional.

Conforme os resultados apresentados na tabela 11, observa-se que o choque nédo
antecipado na variavel preco da soja (Lpsus) representa cerca de 72,20% das variagoes
nos precos sdo explicados pela propria variavel, no primeiro momento, e com o decorrer
dos meses a formacdo de precos da soja é transferido para a variavel Lpsbr. Portanto, o
preco médio da soja nos EUA € influenciado pelo preco médio da soja no Brasil (Lpsbr)

em cerca de 68,81%, decorridos 10 meses ap0s choque ndo antecipado.
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Tabela 10 - Evolucéo dos impactos da decomposicao da variancia dos erros de previsao dos precos da soja

no Brasil
Lpsbr (Brasil)
Meses Erro padréo Lpsbr Lpsus
1 0,0669 100,00 0,00

2 0,0884 99,14 0,86

3 0,1028 97,91 2,09
4 0,1138 96,71 3,29
5 0,1228 95,65 4,35
6 0,1304 94,78 5,22

8 0,1425 93,46 6,52
10 0,1519 92,61 7,39

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: L = indica que as variadveis estdo expressa em logaritmos.

Tabela 11 - Evolucéo dos impactos da decomposicdo da variancia dos erros de previsao dos pre¢os da soja

nos EUA
Lpsus (EUA)

Meses Erro padréo Lpsbr Lpsus
1 0,0509 27,80 72,20

2 0,0688 39,22 60,78

3 0,0817 47,79 52,21

4 0,0922 53,98 46,02

5 0,1011 58,46 41,54

6 0,1086 61,75 38,25

8 0,1208 66,13 33,87
10 0,1302 68,81 31,19

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa.
Nota: L = indica que as variaveis estdo expressa em logaritmos.

No caso de existir autocorrelacdo na variancia dos residuos do modelo VAR
estimado anteriormente, necessita-se realizar o teste ARCH-LM sobre esses erros, no
sentido de verificar se ha heterocedasticidade condicional, que permitira a utilizacdo do
modelo GARCH-BEKK diagonal. A tabela 12 apresenta os resultados dos testes
realizados para cada uma das séries de residuos do modelo bivariado. Através da
estatistica F, rejeita a hipdtese nula de homocedasticidade ao nivel de significancia de
1%. Assim, existe volatilidade condicional em ambas as variaveis, ou seja, que ha

presenca de efeitos ARCH no modelo analisado.

Tabela 12 - Teste ARCH-LM sobre os residuos do modelo VAR entre 0s pre¢os da soja no Brasil e nos
Estados Unidos

Estatistica Variavel (Lpsbr) Varidvel (Lpsus)
F 3,6749 6,6556
Valor-p (0,0006)* (0,0000)*

N° Obs*R 2 17,1059 28,6054
Valor-p (0,0013)** (0,0000)*

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: * Significativo a 1% de probabilidade, ** Significativo a 5% de probabilidade
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Segundo os dados apresentados na tabela 13, foi constatado no periodo de analise,
através do valor (0,23808) com nivel significativo de 1% de erro, os precos de soja do
Brasil influenciaram o comportamento dos pregos do produto nos Estados Unidos, além
do pais possuir uma infraestrutura adequada para produzir e escoar a producdo, pois 0s

produtores constam com seguros eficientes mesmo que houver quebras na safra.

Tabela 13 - Estimativa da equacdo média do BEKK diagonal

Variaveis Constante Lpsbr,,  Lpsus,
Lpsbr, ~064034 079480  0,21331
(0,0170)**  (0,0000)*  (0,0155)
Lpsus 0,66318 0,15429  0,81006
t
(0,000  (0,0014)**  (0,0000)*

Fonte: Elaborada pelo autor com base no Eviews 9.0.
Nota: * nivel de significancia de 1%, ** nivel de significancia de 5%.

Com base no modelo GARCH-BEKK (1,1) com matriz de coeficiente diagonal,
as estimativas com distribuicdo t Student sdo apresentadas na tabela 14. Os parametros
de chogue de cada mercado (A1l e A22), com efeito ARCH sdo significativos ao nivel
de 5%, evidenciando que a volatilidade de cada mercado é afetada por noticias de
periodos anteriores sobre volatilidade e presenca de agrupamento de volatilidade. Da
mesma forma, defasado a persisténcia da volatilidade de cada mercado (B11 e B22) tem
um efeito GARCH positivo em sua propria volatilidade defasada, ou seja, confirma que
os choques da volatilidade serdo lentamente enfraquecidos dos retornos. Os valores de B
estdo proximos de um em ambos os mercados de soja, indicando maior persisténcia de
choques de volatilidade no mercado brasileiro do que no mercado americano, ou seja,

significa que a volatilidade persiste mais no mercado brasileiro.

Tabela 14 - Resultado da estimativa do modelo GARCH-BEKK (1,1)

Matriz Coeficientes/( p valor) Erro padréo
M (1,1) 0,000431 (0,2717) 0,000392
M (1,2) 0,000202 (0,1687) 0,000146
M (2,2) 0,000279 (0,2059) 0,000221
Al(1,1) 0,212101 (0,0386)** 0,102539
Al (2,2) 0,369409 (0,0063)** 0,135270
B1(1,1) 0,930544 (0,0000)* 0,056729
Bl (2,2) 0,890641 (0,0000)* 0,063982

Fonte: Elaborada pelo autor com os resultados do Eviews 9.0.
Notas: * nivel de significancia de 1%, ** nivel de significancia de 5%.

As equaces de variancia-covariancia condicional capturam com eficiéncia a
volatilidade e a volatilidade cruzada porque a maioria dos coeficientes estimados sdo

estatisticamente significativos, conforme apresentadas a seguir.
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hy, . (psbr) =0,00043 +0,04499¢/, , +0,86591h,, , ,
h,, (psus) = 0,00028 + 0,13646¢;, , +0,79324h,, , ,

cov =0,00020 + 0,07835¢7, &5, , +0,82878h,,, ,

12,(psbr, psus)

Pode-se observar uma forte evidéncia do efeito GARCH e a presenca de um efeito
ARCH mais fraco.

Os graficos das variancias-covariancias condicionais estimadas pelo modelo
BEKK-GARCH (1,1) séo ilustrados na figura 3, e identificam movimentos volateis no
periodo de analise. A partir da figura 3, podemos observar que as correlacdes condicionais
apresentam aumentos acentuados nos periodos 2007-2008 e 2011-2012 para o par de
variaveis. O primeiro periodo de alta volatilidade (o pico mais alto) esta relacionado a
crise do mercado financeiro fez com que o preco internacional da soja e de outras
commodities apresentaram quedas em setembro, em um ano em que muitos produtos
agricolas vinham registrando altas em seus precos.

Em 2008, o Brasil foi afetado pela crise financeira internacional. Iniciada nos
EUA no setor imobiliario, ocasionada pela crise do subprime deflagrado com a faléncia
de um dos bancos de investimentos dos EUA, o Lehman Brothers. Nos EUA, o PIB caiu
0,3% em 2008 e 3,6% em 2009. O socorro ao desastre financeiro veio da aplicagdo imensa
de recursos para 0s bancos e compra de titulos de divida de empresas.

No segundo periodo, a queda nos precos globais das commodities comegou com
a desaceleracdo da China no inicio de 2011. O pais asiatico viveu um processo de
transicdo para um novo modelo econémico que valoriza o0 mercado interno em detrimento
da producéo industrial para exporta¢do. Portanto, passou a demandar menos commaodities
0 que, dado o seu tamanho relativo no mercado, influenciou os pregos para baixo,

principalmente o da soja.
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Conditional Covariance
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Figura 3 - Variancia-covariancia condicional dos mercados da soja no Brasil e nos Estados Unidos no
periodo janeiro de 2006 a dezembro de 2019.

5 CONCLUSOES

O presente estudo buscou examinar a relacdo da transmissdo de precos,
causalidade entre os mercados produtores da soja, a partir da utilizacdo do método de
vetores autoregressivos (VAR) e dos resultados do modelo GARCH multivariado
mostram se as volatilidades dos precgos séo afetadas por choques antecipados defasados
de um periodo nos mercados do Brasil e dos Estados Unidos, durante o periodo
compreendido entre janeiro de 2006 a dezembro de 2019.

Assim, pode-se verificar que o processo de transmissdo de pregcos ocorre nas
variaveis estudadas, no sentido que o preco da soja no Brasil (Lpsbr) é significativo e
positivamente influenciado pelo retorno do préprio preco com uma defasagem, bem como
pelo retorno do preco da soja nos Estados Unidos (Lpsus) com uma defasagem. Pode-se
concluir que as varidveis com um més de defasagem possuem sinais positivos estdo
diretamente relacionadas com a variavel (Lpsbr) no tempo t e que suas variagdes de 10%
causam no preco atual da soja no Brasil de 7,81% e 1,81% respectivamente.

Na variavel (Lpsus) o retorno do preco mostra forte influéncia do seu préprio
preco no periodo t-1 e tem pouca influéncia pelo retorno do preco da soja no Brasil
(Lpsbr), periodo com uma defasagem. A variacdo de 10% no preco da soja nos EUA no
més anterior causa no prec¢o atual uma variacao de 7,30%, enquanto um aumento de 10%
no preco da soja no Brasil no tempo t-1 conduz uma elevagao de 2,1% no preco da soja

americana no tempo t.
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Na analise de causalidade de Granger, significa dizer que a variacdo do preco da
soja nos Estados Unidos ndo sofre influéncia no preco da soja no Brasil e as alteracdes na
série de precos da soja no Brasil causa influéncia das séries de precos da soja nos Estados
Unidos.

Com base no modelo GARCH-BEKK (1,1), os parametros de choque de cada
mercado (All e A22), evidenciam que a volatilidade de cada mercado é afetada por
noticias de periodos anteriores sobre volatilidade. A persisténcia da volatilidade de cada
mercado (B11 e B22) confirma que os choques da volatilidade serdo lentamente

enfraquecidos dos retornos.
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