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Resumo

0 presente artigo analisou a relagdo de precedéncia dos pregos internacionais da soja em graos,
levando em consideracdo os principais exportadores mundiais — Brasil, Argentina e Estados Unidos —,
no periodo entre 2003 e 2012. Para isso, utilizou-se a metodologia de causalidade proposta por Toda
e Yamamoto (1995). Os resultados indicam que nos pre¢os da soja da Argentina existe precedéncia de
causalidade bidirecional significativa do Brasil. Ja os precos da soja do Brasil sofrem influéncia tanto
dos pregos do mercado dos Estados Unidos quanto da Argentina, enquanto os pregos da commodity
norte-americana mostraram relagdo de precedéncia dos pregos argentinos.
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ANALYSIS OF INTERNATIONAL MARKET OF SOYBEAN CAUSALITY:
THE CASE OF BRAZIL, ARGENTINA AND THE UNITED STATES.

Abstract

This paper analyzed the relation of precedence in international prices of soybeans, taking into account
the main world exporters — Brazil, Argentina and the United States —, between 2003 and 2012. For this,
we used the methodology proposed by causality Toda and Yamamoto (1995). The results indicate that
the prices of soybean in Argentina there is precedence significant bidirectional causality from Brazil.
Already soybean prices in Brazil are influenced both the market price of the United States and Argen-
tina, while the prices of American commodity showed precedence relationship of Argentine prices.

Keywords: Soybeans. International market. Causality.
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No setor do agronegécio mundial, uma das atividades econdmicas
que obteve crescimento mais significativo na tltima década foi a produgio
de soja. Esse aumento pode ser explicado pelo fato de que a soja vem sendo
consolidada como importante fonte de proteina vegetal, sendo, assim, um
substituto da proteina de origem animal. Outro fator importante é a geragio
e oferta de tecnologias que facilitam e viabilizam a explorac¢do da soja em

diversas regides do mundo (Hirakuri; Lazzarotto, 2011).

Entre as safras agricolas de 1970/1971 e 2010/2011, a produgio da
lavoura de soja foi a atividade que apresentou a maior expansao no mercado
mundial, com 526% de aumento na producio, ficando a frente da produgio
do milho, com 206% de aumento e do arroz, com 117%. Nesse mesmo pe-
riodo, Argentina, Brasil e Estados Unidos alcangaram crescimentos totais
da ordem de 390,0%, 319,0% e 71,8%, respectivamente, na produgio da
oleaginosa (United..., 2011).

Para o periodo atual, ciclo 2013/2014, segundo estimativas divulgadas
pelo USDA (United..., 2013), os Estados Unidos deverdo continuar sendo
os maiores produtores mundiais de soja, responsaveis por produzir em torno
de 92,3 milhdes de toneladas, volume 12,4% acima do registrado na safra
2012/13. Ja o Brasil devera produzir 88 milhdes de toneladas, seguido pela

Argentina, com 53,5 milhoes.

Pelo fato de os Estados Unidos serem os maiores produtores mundiais
de soja, os pregos sdo cotados na Chicago Board of Trade (CBOT),’> de forma
que a formagido do preco doméstico da soja dos outros paises produtores

possui relagio com o referencial da bolsa de Chicago (CME).® Desta for-

A Chicago Board of Trade (CBO'T) realiza o maior volume de operagdes com soja no mundo, movimentando
algo em torno de 14 vezes a produgdo mundial de soja. Os contratos sdo negociados com referéncia a soja
nimero dois amarela, com ponto de entrega em Chicago-USA, unidade de negociagido de 5.000 bushels e
cotagdo em centavos de délar por libra peso (Marques apud Souza; Oliveira; Pinto, 2010).

O CME Group ¢ uma das principais empresas atuantes no mercado de derivativos do mundo. E referéncia
para gestores de ativos, bancos, firmas comerciais, empresas que negociam carteiras préprias, atuando a
fim de mitigar riscos do mercado. Além disso, 0o CME Group controla a Chicago Mercantile Exchange (CME),
New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade (CBOT) ¢ Commodities Exchange (COMEX).
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ma, compreende-se que a formagdo do prego da soja no mercado interno é
realizada de fora para dentro. Em outras palavras, o prego do grio na regido
produtora depende, em grande parte, da cotagdo internacional, a qual, por
sua vez, depende da cotagdo da soja e seus derivados na bolsa de Chicago
(Machado, 2010).

Além de receber influéncia do mercado externo, o prego de uma
commodity também pode levar em consideracio outros fatores que podem
alterar a produgio, como fatores climdticos, altera¢des na taxa de cimbio,
politicas de subsidios ¢ sazonalidade do produto. Dada a natureza ciclica
dos produtos agricolas, os pregos praticados tendem a apresentar mais vo-
latilidade ao longo dos periodos analisados do que commodities ndo agricolas
(Martins, Martinelli, 2010).

Com base em tal contexto, este estudo justifica-se ¢ torna-se re-
levante pelo fato de que, na safra de 2012/2013, Brasil, Estados Unidos
e Argentina foram responsaveis por 80,36% da produg¢ido mundial de soja
em grios, ¢ os Estados Unidos e o Brasil foram os detentores de 30,7% ¢
30,6%, respectivamente, ¢ a Argentina de 19,1% da producgio total mundial
(Companhia..., 2013).

A formagio dos pregos oferecidos pelos produtos oriundos da soja,
em geral, tem grande dependéncia de condigdes de comércio internacional
ligadas a oferta e a demanda desses produtos (Hirakuri; Lazzarotto, 2011).
Nesse caso, os paises que, ao longo do periodo 2003 a 2012, mais ofertaram
soja em graos, foram os Estados Unidos, o Brasil e a Argentina, e os precos
praticados internamente nesses paises sofrem influéncias também dos outros

principais produtores (United, 2013).

Ademais, os precos das commodities agricolas sdo altamente influencia-
dos pelo mercado internacional. Embora os resultados obtidos recentemente
sejam positivos, os precos das principais commodities negociadas mundial-

mente demonstram instabilidade ao longo dos anos (Bini, 2013).
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A partir disso, o presente artigo tem como objetivo analisar a prece-
déncia de causalidade e a dinimica da correlagdo de pregos internacionais da
soja em graos levando em considerac@o os principais produtores mundiais:
Brasil, Argentina e Estados Unidos, entre 2003 e 2012.

Os trabalhos ja desenvolvidos que tratam de causalidade de com-
modities, mais especificamente do mercado da soja (Christofoletti, Silva e
Martines Filho, 2011; Bendinelli et al., 2011; Castro et al., 2012; Copectti;
Vieira; Coronel, 2013), geralmente utilizam o teste de Causalidade de Gran-
ger (1969). Ja o modelo empregado neste trabalho foi proposto por Toda e
Yamamoto (1995) e visa a estabelecer uma relac@o de precedéncia da causa-

lidade existente entre varidveis, com base em uma abordagem alternativa.

A partir dos trabalhos analisados, pode se observar que, na maioria
dos casos, com a causalidade de Granger (1969), os precos praticados no
Brasil recebem influéncia dos precos de outros paises, principalmente dos
Estados Unidos. Com a utilizagio do método de Johansen (Silva, 2013),
encontraram-se resultados um pouco diferentes dos demais, sendo obtido
como resultado que ndo hé relagdo de curto prazo entre os pregos da soja

dos mercados dos Estados Unidos e do Brasil.

O trabalho estd estruturado em quatro segdes, incluindo esta introdugio.
Na segunda secio sdo explanados os aspectos metodolégicos do trabalho. Na
terceira sdo discutidos os principais resultados obtidos com a pesquisa e, por fim,

as consideragoes finais do trabalho e as referéncias bibliograficas pesquisadas.

Metodologia

Modelo Analitico

Estudos que envolvem o conceito de causalidade tém se mostrado de
extrema relevincia para o entendimento de relagdes entre fatores de uma
economia e, portanto, estdo presentes em uma extensa bibliografia. Por isso,

existem diferentes definigdes de causalidade (Murakami, 2011).

Desenvolvimento em Questao 305



Bruna Marcia Machado Moraes - Reisoli Bender Filho - Kelmara Mendes Vieira - Paulo Sérgio Ceretta

A definig¢do geral de causalidade foi estabelecida por Granger (1969), o
qual afirma que, para cada 2,12, representando toda a informagao disponivel
de determinada varidvel de uma economia até o periodo t, ¥, ¥; causa X, 4

X..4 se, para algum A:

Pr(X, € A|Q,)#Pr(X,, € 4|Q, -Y) (1)

t+1 t+1

Nesse sentido, hd causalidade de ¥, Y, sobre X, , 4 X, . 4 se a probabi-
lidade ¢ alternada quando s@o consideradas todas as informagdes disponiveis

ou todo o conjunto, sendo retirada a informagio ¥,.Y,.

A causalidade de Granger é baseada na nog¢do de precedéncia: se
uma variavel Y causa uma varidvel X, a varidvel Y deve preceder a varidvel
X. Nesse caso, a varidvel X deve ajudar a prever o valor desta varidvel Y.
A previsio dos valores de X tornam-se mais confidveis estatisticamente ao

incluir valores passados da varidvel Y (Wooldridge, 2006).

Formalmente o teste baseia-se nas seguintes equagoes:

B =XoF +3IB 5, +u, @)
F =zﬂ’iB—k+25th—j+lu2t )

& &= s . . .
em que P, P;, ¢ PP}, precos domésticos e internacional do produto i no
P

&= . . . , . ~
P/, _; precos internacionais defasados em k periodos. E ainda, supde-se que

tempo ; Py, P;,_; prego domésticos defasados em j periodos; e P .
[qsftq, € [L3.[l5, Nd0 sejam correlacionados e que o teste de causalidade

seja realizado em séries estaciondrias.
Assim, segundo Stock ¢ Watson (2004), os possiveis resultados sio:

. . g . = = L. .

1. causalidade unidirecional de P;.P;; para P, P,.: serd indicada se
os coeficientes estimados das defasagens de P foram estatistica-
mente diferentes de zero como grupo e o conjunto de coeficientes

estimados nio for estatisticamente diferente de zero;
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2. causalidade unidirecional de P;, P,, para FP;; P;:seoconjunto
de coeficientes defasados ndo é estatisticamente diferente de zero

e o conjunto dos coeficientes é estatisticamente diferente de zero;

3. causalidade bilateral: serd sugerido quando os conjuntos dos co-
eficientes forem estatisticamente diferentes de zero em ambas

as regressoes;

4. independéncia: ocorrerd quando os conjuntos de coeficientes ndo

forem estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.

O teste de causalidade de Granger baseia-se em valores correntes
e passados das varidveis. De acordo com Engle e Granger (1987), para a
realizag¢do desse teste todas as varidveis devem ser estaciondrias, ou 0s coe-

ficientes de interesse multiplicam varidveis estaciondrias.

A estatistica Wald individual tem uma distribuico assintética se 2, £
2. £ é ndo singular. Se as varidveis de processo VAR sdo estaciondrias, 0s es-
timadores OLS e a estatistica Wald sdo vilidos. Se, no entanto, as varidveis
contém raizes unitdrias, entdo a estatistica de Wald com base em estimativa
de MQO no modelo VAR em nivel tem distribui¢des assintéticas ndo padriao
que podem envolver parimetros nio significativos. O teste de causalidade
de Granger, portanto, nio ¢ valido para as varidveis nio estaciondrias (Emir-

mahmutoglu; Kose, 2011).

Para evitar esse problema, Toda e Yamamoto (1995) propuseram uma
abordagem alternativa simples para restri¢goes de coeficiente de testes de
um modelo VAR em nivel. Em outras palavras, esse teste realiza um proce-
dimento interessante que requer a estimacao de um VAR aumentado, o que
garante a distribui¢do assintética da estatistica de Wald (x 2 x? distribuigio
assintética), uma vez que o procedimento de teste é robusto para as pro-

priedades de integracio e cointegragio do processo (Alimi; Ofonyelu, 2013).
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Assim, o teste de causalidade proposto por Toda e Yamamoto (1995)
pode ser aplicado a uma série nio estaciondria. Esta metodologia permite
determinar a dire¢do da causalidade entre os mercados analisados. Toda e
Yamamoto (1995) afirmam que, se a ordem maxima da integragdo da série
(d-max) € adicionada ao modelo de Granger (1969), ele pode ser aplicado
para o nivel de série nfo estaciondria e fornecer estimativas validas. O modelo

para testar a causalidade consiste nas seguintes formulagdes:
=c+X o X, +2 BY,+e, (4)
Y,=c,+Za, Y, +Z B, X, +e&, (3)

em que C1 e C2 sdo as constantes, k ¢ a melhor ordem do vetor autorre-
gressivo (VAR) do modelo, Y € X sdo uma série de ndo estaciondria, £y, £,
€ &9, &5, 50 ruido branco. Desse modo, Y causa X se 131_;'181;' nio forem
conjuntamente iguais a zero. Da mesma forma, X causa Y se 132}- JG':}- nio
foram conjuntamente iguais a zero. Os testes sobre os coeficientes sio obtidos
por um teste de Wald padrio (Sulku, 2011).

Segundo Fochezatto, Koshiyama e Alencastro (2010), para a aplicagio
do teste de Toda e Yamamoto é necessdria a realizagio de trés etapas fun-
damentais. Primeiramente, deve-se definir o nimero 6timo de defasagens
(2) e a ordem mixima de integragio do sistema (¢). Posteriormente a isso, é
estimado um VAR em niveis com um total de (2 + ¢) defasagens, conforme

mostram as equagdes a seguir:

zte

Y al +2ﬁle + Zﬂl/Y +2}/11Xt 1 + 2;/1])( +€lt (6)

iz l ﬁl V= 31-] z+]
T = +Zkﬁ + 2‘%3\)\ +Z‘3\3‘1 + N e 7)
56 56

O terceiro passo ¢ a aplicagdo de um teste de restri¢io de Wald nos
z primeiros coeficientes para testar a hipétese de nido causalidade. O re-
sultado mostrari se ha causalidade unidirecional de X para Y se a hipétese
HO Vi = 0 for rejeitada e a hip6tese HO :,321- =0 nio for rejeitada, da
mesma forma que haverd causalidade unidirecional de Y para X se a hip6tese
HO :ﬁzl- =0 for rejeitada e a hipétese HO Vi = 0 ndo for rejeitada.
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Procedimentos Econométricos

Para testar a presenca ou ndo de raiz unitdria na série ¢ ordem de
integracio, foi utilizado o Teste de Dickey-Fuller Aumentado — ADF, desen-

volvido por Dickey e Fuller (1981), que tem como base a seguinte expressio:
AY, =B+0T+W,  +o, 2L AY, | +¢, 8)
em que B é o intercepto; &4 t é a tendéncia; A é o operador diferenca.
Com o teste de raiz unitaria, foram testadas as seguintes hipdéteses:
HO: tem raiz unitiria; nesse caso, a série é nio estaciondria;

H1: no tem raiz unitdria. Se nio for confirmada a presenga de raiz unitéria,

conclui-se que a série é estaciondria.

Por meio do teste de Dickey-Fuller Aumentado, ¢ possivel identifi-
car também a ordem méxima de integragdo do sistema, €, = 1 , com base
nas propriedades univariadas das séries temporais (Fochezatto; Koshiyama;
Alencastro, 2009). Apés ter sido realizado o teste de raiz unitédria, foram
seguidos os passos para o cilculo do procedimento de Toda e Yamamoto

citados anteriormente.

Dados

Os dados foram obtidos por meio do Instituto de Pesquisas em
Economia Aplicada — IPEA, ¢ Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentacion (SAGPYA).

O periodo analisado foi de janeiro de 2003 até agosto de 2012. Esse
periodo foi escolhido pelo fato de que, segundo Aldrighi e Cardoso (2009),
a Argentina enfrentou uma crise cambial. Nesse caso, se fossem analisados
periodos anteriores, os resultados poderiam ter distorgdes resultantes da crise
cambial citada. Foram coletados, ainda, os dados até a data em que estavam
disponiveis.
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Com o fim de padronizar as varidveis, foram utilizadas as taxas de
cAmbio histéricas do Banco Central do Brasil de Real/Délar (R$/U$) para a
série de pregos do Brasil, e Pesos Argentinos/Dolar (peso/U$) para os pregos
da Argentina. Por fim, a série de pregos da soja em grdo dos trés paises foi

analisada em ddlar.

Resultados

Buscando embasar a discussdo sobre a relagdo entre os pregos da
soja em grio, inicialmente, na Figura 1, é apresentado o comportamento da
commodity, em délar, do Brasil, dos Estados Unidos ¢ da Argentina ao longo
do periodo de analise, 2003 a 2012.

Figura 1 — Evolugio dos pregos mensais da soja em grios do Brasil,
Estados Unidos ¢ Argentina, no periodo de 2003 a 2012
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Fonte: Elaborada pelos autores com base na SAGPyA (2014) e Ipea(2014).

Pode ser observado que os pregos evoluiram de forma similar ao
longo do periodo, com pequenos descolamentos, caso do Brasil, apés 2010.
Estatisticamente, as séries apresentaram tendéncia estocdstica, que, segundo
Greene (2002), tera a caracteristica de retornar para sua média com o passar

do tempo. Nesse caso, a série tenderd a apresentar um comportamento
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ndo estaciondrio. Procurando evidenciar tal aspecto, na Tabela 1 podem-se
analisar os testes de raiz unitdria das varidveis, tanto em nivel quanto em
primeira diferenca.

Tabela 1 — Resultados do teste de ADF para as séries mensais de pregos

da soja em grios no Brasil, nos Estados Unidos e na Argentina, entre
janeiro de 2003 a agosto de 2012

Nivel Primeira Diferenca
Varidvel t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Brasil -2.841526 0.1858 -8.054383 0.0000*
Estados Unidos -2.705343 0.2366 -5.686310 0.0000*
Argentina -2.607991 0.2777 -6.948118 0.0000*

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

*Indica que a hipétese nula é rejeitada a um nivel de significincia de 5%.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado confirma essa tendéncia
estocastica. Com um nivel de significincia de 5%, ndo foram rejeitadas as
hipé6teses nulas de estacionariedade de nenhuma das séries. As séries de
precos da soja em grio do Brasil, Estados Unidos e Argentina, portanto, sdo
nio estaciondrias em nivel. Com o mesmo nivel de significincia, porém, as
séries de precos sdo estaciondrias em primeira diferenca. Ressalta-se que os

testes foram realizados com constante e tendéncia.

Para a aplicagio do teste de Toda e Yamamoto (1995), seguindo as re-
comendagoes de Fochezatto, Koshiyama e Alencastro (2010), primeiramente
¢é necessario definir o nimero 6timo de defasagens (2) ¢ a ordem maxima

de integragio do sistema (¢).

Na Tabela 1 pode ser observado que o nivel maximo de integragio
das séries € igual a 1. Nesse caso, a varidvel ¢ necessaria para a aplicagdo do
teste ¢ e=1. Ja o 2z, que significa o nimero 6timo de defasagens, é 2, como

exposto na Tabela 2, entio z=2.
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"Tabela 2 — Resultados para o Critério de Sele¢do do Nimero de

defasagens

Lag LogLL LR FPE AlIC SC HQ

0 -1605.726 NA 1.74e+09 29.79122 29.86572 29.82143
1 -1352.536 | 487.6251 18918498 25.26918 25.56719 25.39001
2 -1328.226 | 45.46733 14254597 24.98568 | 25.50720* | 25.19713*
3 -1317.682 | 19.13644* | 13867200* | 24.95707* | 25.70211 25.25916
4 -1309.434 14.51068 14088683 24.97099 25.93954 25.36371
5 -1305.856 6.096057 15624627 25.07140 26.26346 25.55474
6 -1299.774 10.02370 16566717 25.12544 26.54101 25.69940
7 -1289.962 15.62696 16421579 25.11040 26.74948 25.77499
8 -1281.577 12.88736 16748202 25.12180 26.98439 25.87701

Fonte: Dados de pesquisa elaborados pelos autores.

Os critérios de informacdo indicaram defasagens distintas. Os trés
primeiros (LR, FPE e AIC) apontaram trés defasagens, enquanto os iltimos
dois (SC e HQ) sugeriram apenas duas. Dada essa divergéncia, optou-se
por um modelo mais parcimonioso, com um /zg. Além disso, no caso do
critério AIC, tem-se o problema de o critério superestimar assintoticamente
a ordem do VAR.

Apos serem encontrados os pardmetros necessarios, foi estimado o

seguinte conjunto de equagdes (9, 10 e 11), conforme proposi¢do do teste:

Y, =010}, Lt o) i oY it ozSYB'_1 + atéYB'_2 + a7YBI_S + agYE'_] +a,Y,

a0 YE/_J +e (9)

=0+a, YAH +a,) it 0‘4YA,,3 + a5YE'7] + aﬁYBH + 0‘7)’3,,3 + %YE,,\ + %YE,,: +0 YEH +e (10)

L=o+0Y ot oY T af it 0{5)’8H + aéYBH +a, YBH + 0{8)’&71 + (ngEH +a YEH te, (11)
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em que Y, representa os pregos da soja em grio praticados pela Argentina;
Y, os pregos da soja em grdo do Brasil; Y, os pregos da soja em grio no
mercado dos Estados Unidos; em cada uma das equagoes sdo usados os precos
defasados do préprio pais, como também dos dois outros, sendo o cumpri-
mento da defasagem definida conforme teste de sele¢do de /ags; & indica

os parimetros estimados, € € os termos de erro das respectivas equagdes.

Essas equagdes sido Vetores Autorregressivos (1,3) estimados por meio
das séries de pregos da soja em graos do Brasil, da Argentina e dos Estados
Unidos. Apés o VAR ser estimado, foi aplicado o Teste de Wald para testar as
hipéteses nulas de precedéncia de causalidade de Toda e Yamamoto (1995).

Os resultados dos testes de restrigdes de Wald sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do teste de Toda e Yamamoto (1995) de
precedéncia de causalidade entre as séries do precgo da soja em grios do
Brasil, Estados Unidos e Argentina, no periodo de 2003 a 2012

Séries relacionadas Hipétese Teste Valor | Valor critico

nula Estatistico (10%)

Brasil>Argentina F-statistic | 2.982323 0.0872*
H,:0,=0

Estados Unidos>Argentina F-statistic | 0.345511 0.5580
H,:0,=0

Argentina>Brasil F-statistic | 3.092917 0.0816*
H,:a,=0

Estados Unidos> Brasil F-statistic | 3.197981 0.0767*
H, 0, =0

Argentina>Estados Unidos F-statistic | 2.859707 0.0938*

H,:0,=0

Brasil> Estados Unidos F-statistic | 1.003471 0.3188

H,:a.=0

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

* ** ***Indica que a hipétese nula é rejeitada a um nivel de significincia de
10%, 5% e 1% respectivamente.
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Para a Argentina, os resultados indicam que hi relagio de precedéncia
significativa do Brasil a um nivel de significincia de 10%. Em outras palavras,
o preco da soja no Brasil causa o preco da soja na Argentina. As alteragdes
na série de pregos da soja Argentina, porém, nio sofrem influéncia da série

de pregos da soja dos Estados Unidos.

Jaa série de pregos da soja do Brasil sofre influéncia dos pregos tanto
dos Estados Unidos quanto da Argentina, enquanto oscilagdes nos pregos
da commodity nos Estados Unidos e na Argentina precedem as oscilagdes

nas séries dos Brasil.

Essa precedéncia de causalidade bidirecional da Argentina para o Bra-
sil pode ser explicada pela proximidade dos paises. Além disso, eles integram
o bloco econdmico do Mercosul, podendo esse auxiliar na compreensio do
comportamento dos pregos da soja brasileira e argentina influenciando-se

uma a outra.

Em consonincia com os trabalhos que utilizam a metodologia do teste
de Causalidade de Granger (1969) (Christofoletti; Silva; Martines-Filho,
2011; Bendinelli et al., 2011; Castro et al., 2012; Copetti; Vieira; Coronel,
2013), o pre¢o do Brasil sofre influéncia significativa dos Estados Unidos.
Além disso, foi constatado que os precos da Argentina influenciam, em

alguma medida, o comportamento dos precos do produto brasileiro.

Neste sentido, o preco brasileiro é influenciado pelos demais paises,
portanto, tendo como base a andlise realizada, o pais apresenta-se como pos-
sivel tomador de precos no mercado internacional da soja em grio, embora
tenha expressiva participagio do mercado da commodity. Ja nos Estados Uni-
dos, além de esse pais possuir uma infraestrutura mais segura para produzir
e escoar a producio, os produtores contam com seguros eficientes que, se
houver quebras na safra, o governo possibilita que as perdas ndo sejam tdo

severas (Ministério..., 2013).

314 Ano 14 @ n. 34 e abr./jun. ® 2016



ANALISE DE CAUSALIDADE DE PRECOS NO MERCADO INTERNACIONAL DA SOJA

Com relagio aos precos da soja dos Estados Unidos, apenas a série de
precos da Argentina apresentou significincia estatistica no teste de prece-
déncia de Toda e Yamamoto (1995). Logo, tem-se que os precos da soja em
grao dos Estados Unidos sdo influenciados por mudangas no comportamento

dos pregos da Argentina.

Esse resultado deve ser destacado, posto que mostra que 0s pregos
da soja em grios da Argentina, em alguma medida, precederam os pregos
da commodity norte-americana. Resultado que se mostra contrédrio ao que
foi encontrado por Bendinelli et al. (2011), que indicam que os pregos
praticados pelos Estados Unidos nio sofrem influéncia dos pregos da soja
brasileira e argentina. Além disso, conforme pode ser observado na Figura
1, os precos da soja em grio dos Estados Unidos e da Argentina apresentam
uma aparente correlacio mais visivel do que os pregos dos Estados Unidos

ou da Argentina com relagdo ao prego brasileiro.

Conclusoes

O comportamento dos precos da soja em grao nos paises analisados
— Argentina, Brasil e Estados Unidos —, apresentou evidente similaridade
ao longo do perfodo estudado. Isso se deve ao fato de os trés paises serem
os principais produtores ¢ também exportadores, com participa¢do no
mercado internacional superior a 85%. Essa evidéncia sustenta e corrobora
a discussdo do presente estudo de verificar a relagdo de causalidade dos

precos da commodity.

Para isso, utilizou-se a metodologia proposta por Toda ¢ Yamamoto
(1995) como uma alternativa ao teste de Granger usualmente empregado.
O uso de tal método procurou corroborar as evidéncias encontradas na li-
teratura a partir da metodologia convencional sobre a formagdo dos pregos

da soja em grios.
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Os resultados possibilitam concluir que ha precedéncia bidirecional
entre Brasil e Argentina, o que pode ser explicado pela proximidade dos
dois paises. Existe também causalidade bidirecional da Argentina para os
Estados Unidos e também dos Estados Unidos para o Brasil. Logo, o prego
da soja brasileira em grios recebe influéncia tanto da Argentina quanto dos
Estados Unidos. Isso significa que variagdes nos pregos nesses paises sero,

em alguma medida, repassadas ao prego da soja no Brasil.

Nesse cendrio também € possivel constatar que, no caso da precedén-
cia de causalidade bidirecional encontrada nos precos do Brasil e Argentina,
pode ter influéncia o Mercosul, bloco econémico do qual ambos os paises

fazem parte.

Em sintese, os resultados, em grande medida, corroboram as evi-
déncias encontradas na literatura, o que contribui ¢ d4 mais embasamento
ao entendimento da formagio do preco da soja em grao, commodity que esta
entre as principais na pauta exportadora brasileira. L.ogo, entender como
mudangas nesse mercado altamente segmentado ocorrem, pode ser de

grande valia a defini¢do de estratégias e politicas setoriais.

Para trabalhos futuros, sugere-se a realizagdo de um comparativo
entre 0 método de Toda e Yamamoto (1995) e o teste de Causalidade de
Granger (1969). Além disso, seria interessante a inclusdo da série de pregos
da China na anilise, pois ¢ um dos paises que apresenta competitividade
tanto na produgio quanto na importacio da soja em grios e tem ampliado
sua participagdo no cendrio internacional. Ademais, quantificar as relagdes

seria outra linha a ser estudada.
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