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RESUMO

O objetivo da presente dissertagdo consiste em verificar como se d4 a transmissdo de pregos
entre os mercados fisico ao nivel de produtor no Brasil e futuro para as commodities milho e
soja, e, entre estes dois complexos produtivos. Para isso, utilizou-se o seguinte método de
pesquisa: teste de raiz unitaria, teste de co-integragdo, teste de causalidade de Granger,
estimacdo da elasticidade de transmissdo de precos e mecanismo de corre¢do de erro. Os
resultados indicam que ha integracdo e consequentemente transmissdo de pregos entre os
seguintes pares de variaveis (mercados), como dependentes e explicativas respectivamente:
fisico soja / futuro soja, fisico milho / futuro milho, fisico soja / futuro milho. O fato de existir
co-integracdo entre tais pares de varidveis ¢ condi¢do suficiente para se afirmar a existéncia
de uma relacao linear de equilibrio a longo prazo para o qual o sistema converge, validando os
pressupostos tedricos da Lei do Pre¢o Unico e confirmando a integragdo. Porém, a estimagio
do parametro que corresponde ao coeficiente que mede a elasticidade de transmissao de prego
ndo apresentou significancia estatistica para a relagao fisico milho / futuro milho. No caso da
relagdo contemporanea entre fisico soja / futuro soja a cada 1 doélar por saco de 60Kg de
variacdo no mercado futuro de soja, 70% desta variagdo ¢ transmitida ao mercado fisico de
soja. Ja para a relacdo contemporanea entre fisico soja / futuro milho para cada 1 dolar por
saco de 60Kg de variagdo no mercado futuro de milho, 50% desta variagdo ¢ transmitida ao
mercado fisico de soja.

Palavras-chave: Transmissdo de Precos. Causalidade. Lei do Preco Unico. Mercado Fisico.
Mercado Futuro.



ABSTRACT

The goal of the present dissertation is to verify how prices transmission take place between
the spot market at producer level in Brazil and the future market for the commodities corn and
soybeans, and, between these two productive complexes. For that, we used the following
research method: unit-root test, co-integration test, Ganger causality test, estimation of
elasticity in prices transmission and the mechanism of error correction. The results suggest
that there is integration and therefore prices transmission between the following pairs of
variables (markets), as dependent and explicative respectively: spot soybeans / future
soybeans, spot corn / future corn, spot soybeans / future corn. The fact of existing co-
integration between such pairs 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. Nevertheless, the
estimation of a parameter that corresponds to the coefficient that measures the elasticity of
price transmission did not present statistical significance for the relation spot corn / future
corn. In the contemporary relation case between spot soybeans / future soybeans, for each 1
dollar per bag of 60Kg of variation in the soybeans future market, 70% of this variation is
transmitted to the spot soybeans market. Concerning the contemporary relation between spot
soybeans / future corn, for each 1 dollar per bag of 60kg of variation in the corn future
market, 50% of this variation is transmitted to the spot market of soybeans.

Key-words: Prices Transmission. Causality. Law of One Price. Spot Market. Future Market.
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1 INTRODUCAO

No desenvolver de suas atividades economicas, as sociedades humanas, baseadas em
um modelo que se caracteriza pelo consumo ¢ aumento acelerado da producdo, geralmente
vém destruindo as bases de sua propria sustentacao, contribuindo para a degradagao ambiental

e o esgotamento dos recursos naturais do planeta.

O crescimento econdomico tem sido prioritariamente o objetivo para qualquer
economia do mundo, sendo considerado como resultante da interacdo de uma série de fatores
e mudangas nas estruturas tecnoldgicas, sociais e produtivas. Para tanto, mesmo assumindo a
importancia de fatores como conhecimento e tecnologia, em muitos casos, O sucesso ou
insucesso de uma economia esta lastreado na disponibilidade, tanto em termos de quantidade

quanto qualidade de recursos naturais e ambientais.

A importancia do paradigma crescimento econdmico — degradagao ambiental ganha
maiores dimensdes quando observado o estabelecimento de um ciclo formado por relagdes
complexas de causa e efeito, onde a oferta de recursos naturais e ambientais determina o
crescimento econdmico, que gera uma série de externalidades sobre o meio-ambiente, que

influencia novamente os niveis de crescimento economico.

Tanto para reduzir os problemas ambientais quanto para aumentar a seguran¢a no
suprimento de energia, garantindo o desenvolvimento econdmico, a solugdo escolhida por
muitos paises tem sido a busca por fontes renovaveis, tendo em vista que, em muitos casos,

consistem em substitutos para as tradicionais fontes de origem fossil nao renovavel.

Dentre as fontes renovaveis de energia, os comentados biocombustiveis surgem como
a principal alternativa. Como principais beneficios provenientes da inser¢@o desta tecnologia a
matriz energética mundial, argumenta-se que ha redugdes significativas nas emissdes de gases
causadores do efeito estufa e o fato de estes serem biologicamente degraddveis. Como
principais desvantagens, surgem o grande consumo energético e o alto custo de producao, o

que poderia vir a exclui-las.

A escolha dos biocombustiveis como principal alternativa energética renovavel para
substituir o petréleo e seus derivados tem causado uma grande efervescéncia nos mercados
agricolas, mais especificamente os mercados de milho e soja. O mercado doméstico de milho

alcangou o inimaginavel patamar de R$ 32,50 a saca de 60 Kg em meados de dezembro de
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2007, enquanto o mercado futuro de soja (Chicago Board of Trade - CBOT) superou os US$

12,00 por bushel no mesmo periodo.

A oscilacdo nos precos do milho e da soja, tanto no mercado fisico quanto futuro,
reflete, possivelmente, a integracdo de mercados existente entre eles. As condi¢des de dois ou
mais mercados podem interferir na determinagdo dos pregos e niveis de produgdo entre si
quando se considera que um produto consiste em matéria prima do outro, ou porque sdo ora

substitutos ora complementares em termos de oferta e demanda.

No caso do milho e da soja, estas relagdes podem ter caracteristicas de substituicdo
(em termos de oferta, considerando a opg¢do de plantar uma ou outra cultura) ou serem
complementares (em termos de demanda, na fabricag¢do de ragdes, por exemplo), dependendo

do nivel de mercado que se pretende analisar.

Associado a este fator, o maior fluxo de informagdes entre os mais distantes mercados,
proporcionado pelo desenvolvimento tecnologico e a globalizagdo, determinam a ocorréncia
de comercializacao e a aceleracdao do processo de integragao de mercados. No que se refere a
formac¢do dos precos agricolas, a dindmica da formacdo modificou-se com a abertura
comercial na década de 1990, possibilitando o aumento da influéncia de varidveis externas

sobre os pregos internos com a diminuic¢ao da intervencdo do Estado na economia.

Além das questdes, energética, ambiental e institucional ja referidas, outro aspecto que
contextualiza o problema de pesquisa e traz a discussdo sobre integracdo dos mercados de
milho e soja e a conseqiiente transmissdo de precos entre eles para o centro do debate
cientifico e, portanto, deve ser ressaltado, diz respeito a seguranca alimentar. A disputa por
area entre produtos alimentares e culturas destinadas a produg¢do de biocombustiveis
(principalmente milho nos Estados Unidos e soja no Brasil) acarretando em elevagao do preco
dos alimentos consiste em fator de preocupacdo especialmente para os paises menos

desenvolvidos.

Como conseqiiéncia destas relagdes, os produtos oferecidos nos mercados respondem
de maneira peculiar conforme alteragdes nos pregos em que sdo ofertados ou a curva de
restricdo orcamentaria a que estdo submetidos, com variagdo na sua sensibilidade dependendo

da existéncia de produtos substitutos ou complementares.
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Contudo, mesmo que se admita respostas elasticas, mercados integrados devem
apresentar um dinamica de convergéncia de pregos, caracterizando um equilibrio a longo
prazo. A validagio da Lei do Preco Unico consiste em um elemento teérico fundamental para
se postular a integragdo de mercados bem como esta ¢ pressuposto condicionante para que

ocorra a transmissao de pregos.

Conforme Krugman e Obstfeld (1997), esta Lei determina que na auséncia de barreiras
ao comércio, os mecanismos de arbitragem garantirdo que o pre¢co de um bem em mercados
distintos, expresso em moeda comum, a longo prazo, ndo podem diferir em valor superior aos
custos de transagdo. Porém, sua interpretacdo permite a possibilidade de que desajustes

ocorram a curto prazo.

Partindo-se do principio de que somente mercados integrados transmitem precos,
busca-se acessar o grau de integracdo entre os mercados de milho e soja pela avaliagdo da
transmissdo de pregos entre eles, verificando como se da a dinamica de precos entre estes

mercados.

Neste contexto, o tema desta dissertacao se refere a verificar de que forma a integragao
de mercados, tanto fisico quanto futuro, interfere nas relagdes de oferta ¢ demanda de milho e
soja, e, de que maneira estda impactando nas relagcdes de precos destas commodities,
considerando como principais orientadores de mudanga nestes cenarios as questdes

energética/ambiental e seguranca alimentar.

Ademais, esta dissertagdo consiste em um trabalho inovador por considerar a
integracdo de mercados entre diferentes produtos (milho e soja). Além disso, utiliza métodos
quantitativos e ferramentas estatisticas sofisticadas para acessar a transmissao de precos entre
mercados separados no tempo, o que caracteriza a integragdo intertemporal (mercados fisico e

futuro).

O desenvolvimento de estudos acerca deste tema ¢ de fundamental importancia,
principalmente quando considerada a oscilagdo nos precos das mercadorias referidas nas
ultimas safras. A projecdo do comportamento dos pregcos a partir da observacdo de
informagdes passadas e a verificacdo da dindmica de pregos entre estes mercados se tornam

oportunas.

Além disso, a possibilidade de estabelecer relagdoes de causalidade entre as variagdes
dos precos observados nos diferentes mercados objetos desta pesquisa oferecem informagdes

valiosas, ndo so para fins académicos, mas também para o mercado.
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Tem-se por fundamento financeiro que o mercado fisico e o mercado de futuros

movem-se na mesma dire¢ao. Além de testar este conceito para as commodities milho e soja,

esta pesquisa busca verificar se existe influéncia das oscilagdes do mercado de futuros sobre o

mercado fisico ou ao contrario e, se as variagdes observadas nos precos da soja exercem efeito

no mercado de milho e se existe reciprocidade nesta relagcdo, conforme demonstrado na L.

Determinada a existéncia desta influéncia, o passo seguinte ¢ quantifica-la. Influencia quanto?

Qual a intensidade de transmissao? Em quanto tempo se da a transmissao? Existe assimetria

na transmissao de pregos?

Integracao de mercados

Futuro Soja Futuro Milho

Caracteristicas da
transmissao de precos

Fisico Soja Fisico Milho

Figura 1 - Representacio do problema de pesquisa
Fonte: elaborado pelo autor.

Tendo em vista o exposto, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa:

Como se da a transmissdo de precos entre os mercados fisico ao nivel de produtor no

Brasil e futuro para as commodities milho e soja, e, entre estes dois complexos produtivos,

considerando o periodo de julho de 1994 a junho de 2008?
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Esta dissertacdo se justifica por quatro aspectos principais: as oscilagdes no preco do
petroleo, a redugao dos estoques mundiais de milho e soja, a migragao de area entre estas duas

culturas, e, por fim, seguranga alimentar.

Considerando o aumento do preco do petrdleo, percebe-se que cada vez mais 0s
biocombustiveis se tornam uma alternativa econdmica atraente, além de seus efeitos sobre as
redugdes das emissdes de CO,. Os governos de paises como Estados Unidos e Brasil tém
legislado acerca do aumento do percentual de etanol e biodiesel a serem misturados a gasolina
e 6leo diesel respectivamente, o que vem gerando um aumento nas expectativas a longo prazo

referentes a quantidade demandada por estes produtos, influenciando os pregos.

O segundo fator que justifica esta pesquisa se refere a redugao dos estoques mundiais
de milho e soja. No caso do milho, os principais atores no mercado sdo os Estados Unidos e a
China, sendo que estes ja sinalizaram com um aumento no consumo, na medida em que a
produgdo de alcool a partir do milho nos Estados Unidos vai se aproximando do planejado e
que seja mantido o crescimento da renda na China. No caso da soja, os estoques mundiais
estdo se reduzindo devido a conjugacdo de dois fatores: um aumento no consumo mundial e a
reducdo de area cultivada com a cultura. Como conseqiiéncia tem-se condi¢des favoraveis aos

mercados das duas commodities.

O terceiro elemento que ressalta a importancia deste estudo se refere a migragdo de
area entre as culturas do milho e da soja, mais especificamente nos Estados Unidos. Com
metas que determinam uma grande quantidade demandada por milho, o governo americano
influencia diretamente o mercado de milho pelo impacto desta sobre o prego e, indiretamente
o mercado de soja, que tem sua quantidade ofertada reduzida pela redugao de area cultivada

com soja em detrimento de uma maior area cultivada com milho.

O ultimo fator considerado como justificativa para este estudo se refere a questdo
relacionada a oferta de alimentos. O contexto bioecondmico determina a convergéncia de
interesses das industrias agricolas e biotecnologica tendo como principal fator os
biocombustiveis. A producdo de biomassa para a produ¢do de biocombustiveis da forma
como vem sendo realizada pode vir a comprometer a seguranga alimentar, pois areas
marginais, improprias para o cultivo de milho e soja poderiam ser destinadas a produgao pela
atratividade da atividade econdmica, reduzindo a oferta de alimentos e tornando-os mais

caros.
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Na seqiiéncia desta dissertacao sdo apresentados os objetivos, geral e especificos. Em
seguida, os referenciais, teodrico e metodoldgico, que abrangem o conhecimento atual sobre o
tema e foram estruturados de forma a fornecer argumentos para a sustentacdo do problema de

pesquisa e estabelecer diretrizes para a definicdo do método de pesquisa.

O referencial tedrico esta estruturado da seguinte forma: i) Comercializacdo e
caracteristicas dos produtos agricolas; ii) Oferta e demanda de produtos agricolas e diferentes
niveis de mercado; iii) Integracdo de mercados; iv) Transmissdo de pregos; v) Relacdo entre

os mercados fisico e futuro; e, vi) Aplicagdes, que consiste no estado da arte sobre o tema.

Como forma de elucidar devidamente o cendrio que se pretende analisar e, devido a
importancia de se obter informagdes atuais e confiaveis neste tipo de estudo, foi dedicado um

capitulo desta dissertacdo especialmente para caracterizar os mercados de milho e soja.

Por fim, apresenta-se o método de pesquisa e os modelos utilizados, os resultados

pertinentemente discutidos e as consideracgdes finais resultantes.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos, geral e especificos, que se pretendeu alcangar com este estudo sdo

apresentados a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

Verificar como se d4 a transmissdo de pregos entre os mercados fisico ao nivel de
produtor no Brasil e futuro para as commodities milho e soja, e, entre estes dois complexos

produtivos.



17

1.2.2 Objetivos especificos

e Caracterizar os mercados de milho e soja;

e Verificar se hé transmiss@o de pregos entre mercados no periodo de julho de 1994 a

junho de 2008;
e Identificar o sentido de causalidade na transmissao;
e Calcular a intensidade de transmissao de precos durante o periodo proposto;

e Constatar a existéncia ou nao de assimetria na transmissao de precos entre os

mercados a que se propde avaliar esta analise.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A construcado tedrica a seguir visa a busca de conceitos microecondmicos para explicar
o processo de integracdo de mercados e a transmissdo de precos. Para isso, inicia-se
descrevendo o mecanismo de comercializacdo agricola e suas principais caracteristicas;
seguindo com conceitos pertinentes sobre oferta e demanda de produtos agricolas e diferentes
niveis de mercado; integracdo de mercados; transmissdo de pregos; e, aspectos referentes a
relacdo entre os mercados fisico e futuro de commodities agricolas. Para finalizar este
capitulo, ¢ apresentada a caracterizacdo do estado da arte sobre o tema proposto nesta

pesquisa.

2.1 COMERCIALIZACAO E CARACTERISTICAS DOS PRODUTOS AGRICOLAS

Para iniciar a discussdo sobre integracdo de mercados € como mensurar esta integracao
através da transmissao de pregos, faz-se necessario definir o processo de comercializagao
agricola, bem como, caracterizar os produtos, a produ¢do e o consumo de produtos agricolas,

pois possuem particularidades que afetam o mercado e influenciam o pre¢o das mercadorias.

Dentre os diversos conceitos de comercializagdo agricola encontrados em manuais
especificos sobre o assunto, existe consenso em torno da idéia de consistir em um conjunto de
atividades que agregue utilidade aos produtos (BARROS, 1990; MARQUES; AGUIAR,
1993). O conceito de utilidade na economia esta vinculado a satisfagdo de necessidades e, por
isso, os consumidores se dispdem a pagar para obter sua posse no local, tempo e forma

desejada.

Neste sentido, comercializacdo de produtos agricolas ¢ definida por Marques e Aguiar

(1993, p.15) como:

Um sistema de atividades produtivas que adicionam utilidade de forma, tempo,
espago e posse ao produto, sendo que os individuos que realizam estas atividades
recebem remuneragdes pelos servigos prestados, ja que realizam processos
produtivos e permitem a disponibilidade do produto no local, na época ¢ na forma
desejada pelos consumidores.
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O conceito acima mencionado adiciona dois elementos fundamentais para a
compreensdo do funcionamento do processo de comercializagdo agricola. O primeiro diz
respeito a existéncia de diferentes niveis de mercado no caminho percorrido pelo produto até
o consumidor final, com a existéncia de oferta e demanda derivada, sendo que estes niveis
podem ou ndo estar integrados e transmitir ou ndo pregos, como sera discutido no decorrer

desta explanagao.

O segundo fator se refere a existéncia de intermedidrios que exploram oportunidades
de interacdo entre os diferentes niveis e caracterizam-se pela posse da informacgao,
constituindo-se em importantes atores nos mercados. Percebe-se que estes assumem riscos e
investem capital para atuarem nos mercados, o que justifica sua remuneracdo, comumente

denominada margem de comercializagdo.

Como tentativa de eliminar a abstracdo existente no conceito de mercado, a
microeconomia postula que um mercado consiste em um grupo de compradores e vendedores
que, por meio de suas interagdes efetivas ou potenciais, determinam o pre¢o de um produto ou

conjunto de produtos (PINDYCK, 2002).

Em seu trabalho, Bromley (1997), apresenta uma defini¢do de mercado oportuna para
a analise do problema de pesquisa em questdo. Conforme o autor, mercados consistem em
mecanismos sinalizadores de oportunidades de troca que, através dos pregos relativos das
mercadorias, emitem sinais que guiam os agentes economicos interessados. Desta forma, para
que os sinais emitidos pelos mercados sejam legitimos, o autor destaca a relevancia da
presenga do Estado, por meio de estruturas institucionais que garantam o seu adequado

funcionamento.

Outro conceito de mercado que contribui com a presente pesquisa, faz referéncia ao
conceito de Samuelson (1952). Conforme o autor, mercados consistem em ‘“pontos de
contato”’entre compradores e vendedores, sendo que a principal contribui¢do desta defini¢ao
consiste na multidimensionalidade. Com isso, mercados ndo sdo necessariamente locais
fisicos, mas podem assumir formas virtuais, mercados futuros (como ¢ o caso desta

dissertacdo), dentre outros.

Porém, mais importante do que o conceito de mercado propriamente dito,
principalmente no que tange a aspectos referentes a mercados de produtos agricolas, a
determinagdo da sua extensdo d4 a no¢do de tamanho, tanto geografico quanto de produtos

vendidos no mesmo, impondo limites aos mercados.
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Conforme Marques e Aguiar (1993) determinam, o mercado ¢ o espaco onde ocorre a
comercializacao, ou seja, o “local” onde atuam as for¢as de oferta e demanda e ocorrem as
transferéncias de bens e servigos em troca de dinheiro, sendo limitado pela influéncia de um
produto. Em complemento, Bromley (1997) postula que o ambiente institucional, através de
regulamentagdes e intervencdes diretas do Estado na economia, ¢ determinante para a

imposicao de limites aos mercados.

Os autores mencionados assumem como critério para determinacdo da extensdo de
mercado, a area de influéncia de um produto, mais especificamente de seu preco. Em outras
palavras, assumem que dois mercados A e B constituem um mesmo mercado se as variagdes

de preco em A influenciam as variacdes de preco em B.

Para Marques e Mello (1999), o preco de mercado de uma mercadoria qualquer, reflete
o equilibrio entre 0 maximo que os consumidores estdo dispostos a pagar e o minimo que 0s
produtores estdo dispostos a receber, determinado pelas forcas de oferta ¢ demanda do
mercado. Este sistema de formagdo de pregos ¢ caracteristica de mercados competitivos e ¢

conseqiiéncia da estrutura de mercado e das negociagdes entre compradores e vendedores.

Em complemento, Tybusch (2003) argumenta que para que esta formagao de pregos
possa ocorrer nos mercados de produtos agropecudrios, deve-se atentar para a causalidade
desses precos (dire¢ao dos precos de origem, ja que estes produtos apresentam demanda
derivada) e também a elasticidade de transmissdo destes precos (dindmica dos pregos de um
nivel para outro nos mercados), conceitos que serdo abordados com mais detalhes no decorrer

desta exposicao teorica.

Cabe ressaltar que os mercados de produtos agricolas geralmente ndo apresentam
caracteristicas de mercados competitivos, com exce¢do dos mercados organizados, como por
exemplo, o mercado futuro. Em uma analise vertical (produtor, atacado, varejo), percebe-se a
capacidade de agentes isolados de influenciar os pregos, seja através do dominio de fatores de

producdo, tecnologia ou informagao.

Uma série de fatores pode interferir na formagdo de precos nos diferentes mercados.
Para Kimura (1998), os principais fatores que influenciam a formagdo de pregos de um
produto agropecuario podem ser resumidos conforme a Figura 2, sendo que a
imprevisibilidade associada a administragdo de tais precos consiste no fato de que alguns

destes fatores ndo podem ser previstos, sendo apenas observados ou estimados.
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Figura 2 - Fatores que influenciam a formacao de precos dos produtos agricolas
Fonte: Kimura (1998, p. 52).

A informagdo contida na Figura 2 resume os fatores que influenciam a formagado de
precos dos produtos agricolas e expde a imprevisibilidade associada a alguns destes fatores, o
que impede a determinacdo dos mesmos. Porém, ha fatores importantes tanto pelo lado da
oferta quanto pelo lado da demanda que afetam a formagdo dos precos e que ndo estdo
contemplados nesta ilustracdo. Constituem exemplos, pelo lado da demanda, a renda dos
consumidores (assunto tratado na proéxima sec¢ao juntamente com os conceitos de elasticidade)

e, pelo lado da oferta, a tecnologia.

Algumas caracteristicas dos produtos, da produgdo e do consumo dos produtos
agricolas sdo importantes de serem relatadas, pois afetam os custos e as margens de
comercializacdo dos produtos, bem como as relagdes de oferta e demanda predominantes no

mercado, acarretando em interferéncia na determinagao dos precos das mercadorias.

Quanto aos produtos agricolas, o fato de serem produzidos na forma bruta,
necessitando muitas vezes de processos industriais para serem consumidos, além de
apresentarem perecibilidade e exigirem estocagem e armazenagem adequadas, consiste em
aspectos que alteram o pre¢o dos produtos de uma praga para outra (MARQUES; AGUIAR,
1993).
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A produgdo agricola também apresenta suas peculiaridades que influenciam a
formagdo dos pregos. A variagdo anual da producdao decorrente de fatores climaticos nao
controlaveis, associados aos efeitos sazonais da producao, caracterizada pela presenca de safra
e entressafra, afetam diretamente a quantidade ofertada e influenciam os precos, ja que a
agricultura apresenta dificuldades de ajustamento frente a mudancas nas condigdes do

mercado (MARQUES; AGUIAR, 1993).

Em complemento, Azevedo (2001) argumenta que ha aspectos de natureza biologica
que condicionam a oferta (o que sustenta a afirmagdo de dificuldade de ajustamento),
referindo-se ao tempo de maturagdo do investimento no caso dos produtos agricolas, sujeito
aos efeitos aleatorios das condi¢des climaticas e a possibilidade de exposi¢do ao ataque de

pragas e doengas durante este periodo de maturagao.

Para 0 mesmo autor, a sazonalidade se refere a caracteristica inerente a cada cultura
determinando uma época de produgdo, o que gera periodos de safra e entressafra. Com isso,
tem-se que o ritmo da produgdo e a formagdo de estoques sdo decorrentes das variagdes
sazonais da oferta agricola e dos aspectos de natureza bioldgica das plantas, o que influencia a

formacao dos pregos nos diferentes mercados.

A questdo principal se refere ao fato de que ha fatores imprevisiveis que tornam dificil
saber exatamente quais serdo as condigdes de produgdo e de prego na época da colheita. Tais
fatores acarretam em precos oscilantes e na assuncdo de maiores riscos por parte do produtor

agricola em relagdo a outras atividades econdmicas.

Em relagdo ao consumo, fica evidente como tendéncia nos ultimos anos, um aumento
da exigéncia por servigos de mercado (mais beneficiados) e produtos industrializados,
acompanhando a modernizagdo da sociedade e a evolucdo do conceito de utilidade para o

consumidor (MARQUES; AGUIAR, 1993).

Por fim, ressalta-se que os produtos a que se propde analisar este trabalho, soja e
milho, sdo considerados commodities. Este fato determina a exclusdo de alguns fatores que
poderiam vir a influenciar os precos, como por exemplo, perecibilidade e variacdo na
qualidade dos produtos, porém ndo exclui da analise os fatores que conferem dificuldade de

previsdo em relacdo a preco e producio.
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A expressdo “commodity agricola” é comumente utilizada para fazer referéncia a um
conjunto de mercadorias que sdo padronizaveis, isto €, sdo produtos homogéneos e que podem
ser armazenados por certo periodo de tempo sem perda sensivel de suas caracteristicas. Além

disso, sdo comercializadas em grande escala e geralmente cotadas em bolsas de mercadorias.

Diante do exposto nesta se¢do, tendo em vista as consideragdes feitas sobre
comercializacdo e mercados de produtos agricolas, a secdo seguinte visa a aprofundar
conceitos microecondmicos que sdo a base para o estudo de integracdo de mercados e

transmissdo de precos.

2.2 OFERTA E DEMANDA DE PRODUTOS AGRICOLAS E DIFERENTES NIVEIS DE
MERCADO

Na andlise do processo de formacdo dos precos de produtos agricolas nos diferentes
niveis de mercado, atentou-se para o fato de que estes produtos apresentam demanda derivada
e elasticidade na transmissao de pregos. Esta secdo tem por objetivo esclarecer como a oferta
e a demanda derivada influenciam na formagdo dos pregos e diferenciam niveis de mercado,

geralmente interdependentes.

Embora didatico, a determinacdo do preco de equilibrio pelo confronto das curvas de
oferta e demanda em um mercado especifico muitas vezes ndo corresponde as observagdes
empiricas. Isto se deve ao fato de que outros fatores que ndo somente a oferta ¢ demanda

deste mercado tem reflexo nos precos dos produtos.

A determinagdo dos precos e quantidades de equilibrio em um mercado
independentemente dos efeitos causados por outros mercados denomina-se analise de
equilibrio parcial (PINDYCK, 2002). Usualmente tais analises consideram a oferta agregada e
a demanda agregada na determinacdo das quantidades e precos de equilibrio, ou seja, que
corresponde a soma horizontal das curvas de oferta e demanda em um mercado

(SAMUELSON, 1993).

Contudo, as relagdes de complementaridade ou substitutabilidade entre os produtos, as
suas elasticidades-cruzadas, bem como o fator tempo sdo de grande importancia quando da

determinag@o dos pregos agricolas.
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Hé duas maneiras de se analisar as relacdes de complementaridade e substitutabilidade
entre os produtos: em termos de demanda e em termos de oferta. Quanto a estas relacdes em
termos de oferta, verifica-se a escassez de referéncias bibliograficas que abordem o assunto,
sendo que os principais manuais de microeconomia restringem-se a discussdo em termos de

demanda.

Dois produtos sao considerados substitutos em termos de demanda se o aumento do
preco de um deles leva ao aumento de demanda pelo outro, e, inversamente, sdo considerados
complementares se 0 aumento no preco de um produto acarreta em decréscimo da quantidade
demandada pelo outro (PINDYCK, 2002). Sao exemplos de produtos substitutos e
complementares em termos de demanda, respectivamente: carne bovina e carne suina, €; pao e

manteiga.

Percebe-se que ha uma relacdo de complementaridade em termos de demanda entre
milho e soja, principalmente quando observado sua utilizagdo conjunta na fabricacdo de

ragdes, como fontes energética e proteica respectivamente.

Todavia, em termos de oferta estes dois produtos sdo substitutos, ou seja, o aumento
do preco de um produto leva a reducdo na quantidade ofertada pelo outro, conforme pode ser

visualizado no Quadro 1.

Substitutos | Complementares Legenda
P4: Prego do produto A;
Demanda tPA tQDB t PA lQDB Q’;)B: Quantidade demandada do produto B;
Oferta 'P A lQOB t P A t QOB QOp;: Quantidade ofertada do produto B.
Quadro 1 - Relacio de substitutabilidade e complementaridade de produtos em termos de oferta e
demanda

Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se uma relagdo de substitutabilidade entre soja e milho em termos de oferta,
pois ambas sdo espécies anuais de verdo, cultivadas na mesma época do ano, acarretando em
uma situacdo de escolha por parte do produtor quando do plantio. Em outras palavras, de
acordo com a atratividade econdémica das atividades “plantar milho” e “plantar soja”, o
produtor opta por ofertar um ou outro produto, gerando uma disputa por areas entre estas

culturas.
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Como conseqiiéncia destas relacdes, os diferentes produtos oferecidos no mercado
respondem de forma particular conforme alteragdes nos precos em que sdao ofertados ou a
curva de restricdo or¢amentaria a que estdo submetidos, com variagdo na sua sensibilidade

dependendo da existéncia ou ndo de bens substitutos ou complementares.

Vasconcellos e Garcia (2004, p. 49) definem elasticidade como o “grau de
sensibilidade de uma varidvel quando ocorre alteragdo em outra variavel, ceteris paribus’.
Esta expressdo condiciona a mensurac¢ao apenas do impacto de uma unica variavel, mantendo

as demais constantes.

Uma maneira mais intuitiva de compreender o que as elasticidades significam ¢
exposta por Pindyck e Rubinfeld (2004) para os quais estas consistem na variacao percentual

em uma variavel que resulta de 1% de aumento na outra variavel analisada.

Conforme Vasconcellos e Garcia (2004), a validade deste conceito econdmico se
remete ao fato de que as elasticidades podem ser calculadas a partir de dados reais, o que
aproxima as teorias econdmicas da realidade observada, constituindo um importante

instrumento de predicao.

No que tange aos fatores relacionados a capacidade da demanda de alterar os precos,
ressalta-se sua relacdo com a renda dos consumidores e o preco dos produtos. Conforme
postula a microeconomia, as caracteristicas da demanda de um bem podem ser classificadas
em dois grupos principais: demanda inelastica (ou fracamente elastica) e demanda fortemente

elastica (PINDYCK; RUBINFIELD, 2004).

No primeiro grupo enquadram-se os produtos essenciais para a subsisténcia diaria da
populagdo (os chamados bens de primeira necessidade) e alguns produtos destinados a classe
rica da sociedade, que independentemente do preco praticado, ndo tém sua demanda alterada.
Os bens que apresentam demanda eldstica t€ém como caracteristica uma forte redugdo na
quantidade demandada em resposta a alteracdao positiva no preco, sendo que estes produtos
sao cuidadosamente escolhidos pelos consumidores em uma cesta de produtos que apresentam

substitutos proximos.

Existe um consenso na literatura consultada no sentido de que os produtos agricolas
apresentam geralmente demanda ineldstica tanto em relagdo a preco quanto a renda
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2004; MARQUES; AGUIAR, 1993). Sendo assim, uma

queda nos precos produz um aumento menos que proporcional na quantidade demandada
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pelos produtos. No que se refere a renda, significa que quando a renda aumenta, a variagao no

consumo de produtos agricolas ¢ menos do que proporcional a elevagao da renda.

Nos aspectos referentes a oferta, nota-se a importancia do fator tempo na determinagao
da sua elasticidade. Percebe-se que quanto maior o periodo analisado, a oferta pode responder
mais satisfatoriamente a alteracdes nos precos devido a possibilidade de ajustar sua
capacidade produtiva (dificuldade de ajustamento da oferta agricola), sendo, portanto, mais

elastica (MARQUES; AGUIAR, 1993).

Outros fatores que tém a capacidade de deslocar a curva de oferta se referem a
disponibilidade ¢ mobilidade dos fatores de producdo, tecnologia, acesso a mercados

organizados e informagdes (MARQUES; AGUIAR, 1993).

Além dos aspectos ja mencionados, a existéncia de ofertas e demandas derivadas
influencia diretamente a formagdo dos produtos agricolas por diferenciar niveis de mercado
geralmente interdependentes. Isto se deve ao fato de que as condi¢des de um podem interferir
nos pregos € niveis de producao do outro mercado, seja pelo fato de uma mercadoria ser
insumo de outra, seja pelo fato de duas mercadorias serem bens substitutos ou

complementares (PINDYCK, 2002).

Nota-se que para cada nivel de mercado, os consumidores e produtores derivam sua
demanda e oferta por produtos. No caso da demanda, em fun¢do do preco que um nivel de
mercado especifico obtém, o intermedidrio retira seu pagamento (margem de
comercializa¢do) e define o quanto pode pagar ao nivel imediatamente anterior. J& a oferta
derivada esta relacionada com os custos de comercializagdo, ou seja, para cada nivel de
mercado, os intermedidrios acrescentam seus custos de comercializagdo e determinam a
quanto sera possivel colocar o produto no mercado imediatamente superior (MARQUES;

AGUIAR, 1993).

Percebe-se entdo a diferenciacdo de niveis de mercado onde da interagdo de suas
curvas de oferta e demanda especifica definem-se os pregos, sendo que estes diferem de um
nivel para outro pelos custos e margens de comercializagdo. Contudo, além da identificagdo
da existéncia de diferentes niveis de mercado, a dindmica de precos de um nivel para outro ¢

de fundamental importancia quando da analise de mercados integrados.
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Os modelos microecondmicos classicos falham ao estabelecer relagdes estaticas ¢
deterministicas quando do estabelecimento dos precos em mercados especificos, pois
consideram processos de ajustamento instantdneo dos mesmos, desconsiderando a dindmica
dos pregos de um nivel de mercado para outro (MARQUES; AGUIAR, 1993). Na realidade,
os mercados levam algum tempo no processo de ajustamento, principalmente no que se refere
a produtos agricolas, onde ha interferéncia de ciclos, tendéncias, variagdes sazonais e
ajustamentos defasados, acarretando em uma grande quantidade de informagdes que
necessitam de tempo para serem processadas, absorvidas e demonstrarem seu potencial de

alterar os precos nos diferentes niveis de mercado.

Para Gujarati (2005), na economia, a resposta de uma variavel Y em relacao a variagao
em outras variaveis X, X, X,, raramente € instantanea, pois, com muita freqiiéncia, Y reage

a X com um “lapso temporal”, o qual ¢ chamado de defasagem.

Em complemento, Marques ¢ Aguiar (1993) definem que ocorre uma defasagem
quando qualquer mudanca econdmica produz parte de seu efeito em um momento diferente
daquele em que ocorreu a alteracdo de origem econOmica, sendo que quando a defasagem
além de ocorrer em momento posterior ao do fendmeno que a originou, ocorre ao longo do

tempo, diz-se que houve uma defasagem distribuida.

O problema de se considerar defasagens distribuidas nas analises de pregos se deve ao
fato de que ndo se tem a informagdo de até aonde vai o efeito da distribui¢do. O principal
modelo econdomico que trata do tema se denomina modelo de ajustamento parcial, proposto
por Nerlove (1958). O autor postula que os ajustamentos a curto prazo sdo uma fracdo do

ajustamento desejado ou a longo prazo, o que se deve a existéncia de defasagens distribuidas.

A importancia de se considerar a ocorréncia de defasagens distribuidas na estimacao
de relacdes econdmicas com séries temporais, como por exemplo, as curvas de oferta e
demanda de um nivel de mercado e equagdes de transmissdo de precos, se justifica pelo seu

potencial em alterar as relagdes de pregos em mercados interdependentes.

Os principais niveis de mercado que se encontra referéncia na literatura consultada
sdo: o nivel de produtor, atacado, varejo e mercado futuro. Este ultimo merece algumas
consideracgdes, ja que constitui um dos niveis de analise desta dissertacdo. Os mercados, fisico
e futuro, bem como suas interrelagdes, serdo discutidos em uma seg¢do especifica

posteriormente.
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2.3 INTEGRACAO DE MERCADOS

A globalizacdo e o grande desenvolvimento tecnologico permitiram um maior fluxo de

informagdes entre os mais distantes mercados e a possibilidade de interagdo entre eles.

Neste sentido, as dispersdes espaciais da produg¢do e¢ do consumo levaram a um
complexo conjunto de interacdes comerciais entre mercados em déficit e excedente
(FACKLER; TASTAN, 2008; BARRET, 2001). Esta afirmag¢do consiste na premissa
microecondmica basica que norteia a conceituagdo de integragdo de mercados, ja que traz
embutida a idéia de fluxo de mercadorias e, como principal conseqiiéncia, oscilagdo nos

precos dos mercados que interagem.

Conforme Barret (2001), tradicionalmente o enfoque dos estudos econdmicos sobre
integracdo de mercados esteve baseado no conceito de transacionabilidade. Para esclarecer
este conceito, tomam-se como exemplo, dois paises que importam o mesmo bem e, um
mercado intermediario que ¢ indiferente em exportar para um ou outro pais, o que leva a
conclusdo de que a mercadoria ¢ transacionavel entre os dois mercados, sendo que quanto

maiores os fluxos comerciais mais integrados estdo os mercados.

O estudo da integracdo de mercados sob a otica de fluxos comerciais entre mercados
levou a importantes contribui¢des acerca da determinacdo de tendéncias globais, o
estabelecimento da relagdo entre o comércio e producdo e, informacdes sobre o crescimento
do comércio ao longo de rotas particulares (FINDLAY; O’ROURKE, 2001). Porém, esta
abordagem ¢ bastante limitada para explicar a integra¢ao entre mercados, pois dois mercados
independentes podem apresentar fluxo de mercadorias, mas ndo estarem necessariamente

integrados.

Barrett (2001) estabelece uma pertinente diferenciacdo entre os conceitos de
integragdo de mercados sobre a oOtica da transacionabilidade (fluxos comerciais de
mercadorias) e integragdo de mercados sobre a 6tica da eficiéncia de mercado (baseado no
preco de equilibrio). Conforme o autor, a abordagem do tema baseado na transacionabilidade
e suas propriedades consiste em condi¢do suficiente para construir a integragdo de mercados,
contudo, a eficiéncia dos mercados s6 ¢ obtida quando o preco em dois mercados difere
somente pelos custos de transacdo, ou seja, faz referéncia a alocagdo eficiente de recursos

escassos e servicos, tendo como conseqiiéncia a convergéncia dos precos.
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Neste contexto, destaca-se na literatura a Lei do Preco Unico (LPU) que postula que se
a comercializagdo ocorrer e todas as oportunidades de arbitragem lucrativa se extinguirem, os

pregos sdo equalizados aos custos de comercializagdo (BARRET, 2001).

Para ilustrar e facilitar o entendimento de como a integragdo de mercados leva a
convergéncia de pregos em mercados que interagem, parte-se de uma situagdo inicial onde
dois mercados independentes (1 e 2), hipoteticamente separados geograficamente, que tém
como produto a mesma mercadoria apresentam-se inicialmente impossibilitados de

comercializar, conforme a Figura 3.
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Figura 3 - Representacio de 2 mercados independentes
Fonte: Costa e Momesso Junior (2006, p. 3).

O preco ¢ a quantidade de equilibrio em cada mercado sdo determinados pela
intersec¢do de suas curvas de oferta e demanda. No mercado 1, o preco de equilibrio
corresponde a po' e a quantidade de equilibrio é qo'. Da mesma forma, no mercado 2, o preco
de equilibrio é p,® ¢ a quantidade de equilibrio respectiva é qo>. Nota-se, a0 observar a

ilustracdo, que po' é menor que po’.

Diferencas significativas no preco de uma mercadoria criam condigdes para a
existéncia das chamadas operagdes de arbitragem, definida por Pindyck e Rubinfeld (2004, p.
8) “como a pratica de comprar a um pre¢o mais baixo em uma localidade para vender a um
preco maior em outra”. Se os referidos mercados estiverem integrados, a principal

conseqiiéncia destas operagdes se evidencia em termos de convergéncia de pregos.
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Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) definem integracdao de mercados agricolas
como a satisfagdo da Lei do Preco Unico. O autor torna explicito no seu conceito a idéia de
que mercados integrados necessariamente devem apresentar uma dindmica de convergéncia
de pregos, o que ndo significa que todos os mercados que apresentarem estas caracteristicas

estdo integrados.

Assumindo que os mercados, 1 e 2 anteriormente mencionados, estabelecam relagdes
comerciais, novos pre¢os e quantidades de equilibrio irdo ocorrer, conforme Figura 4.
Percebe-se que ndo foram considerados o custo de transporte ou outros custos de transacao

nesta solugdo grafica.
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Figura 4 - Representacio de 2 mercados integrados
Fonte: Costa e Momesso Junior (20006, p. 3).

A Figura 4 ilustra a LPU e as operagdes de arbitragem entre os dois mercados, sendo
que as mercadorias irdo se movimentar do mercado de menor prego para o mercado de maior
preco, acarretando em uma transferéncia de oferta do mercado 1 para o mercado 2. Esta
situacdo de comércio ird ocorrer até que os precos nos dois mercados sejam iguais, pois
sempre existird alguém disposto a comprar no mercado (regido ou periodo) de menor preco
(caso da safra agricola, por exemplo), e vender no mercado (regido ou periodo — entressafra)

de maior prego.

A validade da Lei do Preco Unico estd diretamente relacionada ao processo de
arbitragem, o qual, a longo prazo, tende a igualar os pregos nos dois mercados (BARBOSA;

MARGARIDO; NOGUEIRA, 2002). Para os autores, a arbitragem induz a uma elevagdo do
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preco no mercado com prego baixo, em fung¢do do aumento da quantidade demandada,
enquanto provoca queda de preco no mercado com prego alto, devido ao excesso da
quantidade ofertada, sendo que este processo se prorroga até 0 momento em que 0 pre¢o em

ambos os mercados sejam iguais.

O comércio iguala a diferenca entre a quantidade de oferta e demanda excedentes em
cada mercado no caso de dois mercados integrados (COSTA; MOMESSO JUNIOR, 2006).
Observa-se que a quantidade excedente no mercado 1 (q;' — q;%) foi ofertada no mercado 2,
suprindo a demanda excedente (q2' — qo%) neste e gerando a convergéncia dos pregos em

ambos para p*.

Segundo Krugman e Obstfeld (1997), a Lei do Prego Unico estabelece que em
mercados concorrenciais livres de custos de transporte e de barreiras comerciais, bens
idénticos vendidos em mercados diferentes devem ser vendidos pelo mesmo prego, quando

seus precos sao indicados em termos da mesma moeda.

A assunc¢ao da veracidade desta lei acarreta na perfeita integragdo de mercados, pois
considera que a variagdo no preco de um mercado A, por exemplo, seria integralmente
transmitida a um mercado B, acarretando na convergéncia de precos para um pre¢o Unico

entre os dois mercados, diferenciando-se apenas pelos custos de transagao (ARDENI, 1989).

Em complemento Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) determinam que dois
mercados estdo integrados em um regime de mercado livre, se o excesso de demanda ou

choques de oferta em um mercado terd igual impacto no pre¢o dos dois mercados.

Contudo, a LPU esta longe de ser unanimemente aceita, sendo criticada por diversos
autores (FACKLER; GOODWIN, 2001; MILJKOVIC, 1999; SEXTON; KLING; CARMAN,
1991). As criticas consistem no fato de que as premissas desta lei ndo se evidenciam quando
analisados os dados observados, pois existem barreiras comerciais (cotas, subsidios,

intervengdes governamentais, etc.) e custos diferenciados de transacao.

Para Zahniser (2005) a integracao de mercados consiste na forma em que dois ou mais
mercados independentes sdo combinados para formar um unico mercado, sendo que se faz
presente quando os fluxos de comércio sdo visiveis através das fronteiras, ndo se restringindo
apenas a produtos finais destinados ao consumidor, mas também matérias-primas e bens

intermediarios.
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O autor citado, parte do conceito de transacionabilidade para definir integragdo de
mercados. Todavia, como anteriormente exposto, a LPU ¢ referida recorrentemente na
literatura quando da defini¢do de integracdo de mercados (RAPSOMANIKIS; HALLAM,;
CONFORTI, 2003; BALCOMBE; BAILEY; BROOCKS, 2007; ARDENI, 1989).

Percebe-se que o conceito de integracdo de mercados estd fortemente vinculado aos
dois principais enfoques expostos até agora, sendo eles: transacionabilidade (fluxo de
mercadorias entre diferentes mercados) e a LPU (convergéncia de precos entre os mercados

integrados).

Embora ciente das limitagdes desta abordagem, o presente trabalho adota como
conceito de integragao de mercados o enfoque referente & LPU, tendo em vista que este vai ao
encontro dos objetivos propostos nesta dissertagdo. Além disso, cabe enfatizar que a LPU ¢
um conceito tedrico, sendo que a observagdo da convergéncia de precos entre mercados

integrados consiste no aspecto empirico de maior relevancia.

Conforme Sexton, Kling e Carman (1991) existem trés principais razdes que
contribuem para que os mercados ndo apresentem uma integracdo perfeita: i) a existéncia de
custos de transagdo proibitivos impedindo a integracdo pela diferenca de precos; ii)
arbitragem imperfeita (quotas, tarifas, etc.); e, iii) competicdo imperfeita (acesso a recursos
escassos por parte de alguns competidores privilegiados, como por exemplo, transportes,

tecnologia e informacao).

Por fim, destaca-se que a integracdo entre mercados promove a emergéncia de novas
capacidades devido a esforcos de coordenacdo. Para Zahniser (2005), a integra¢do de
mercados possibilita que os agentes envolvidos respondam de forma mais eficiente a
mudangas nas condi¢des econdmicas, além de beneficid-los por ganhos referentes a

exploragdo de economias de escala e um maior acesso a fornecedores e parceiros comerciais.

Cabe salientar que as oportunidades de mercado criadas pela integragdo vém
acompanhadas de ameagas, representadas pela maior concorréncia, ja que fazem parte do
mercado integrado ofertantes que antes se encontravam em localidades isoladas (ZAHNISER,
2005). Em complemento, Pindyck e Rubinfeld (2004) ressaltam que o aumento da
concorréncia tem como efeito o aumento do poder de compra do consumidor, devido & maior

disponibilidade de bens e a maior quantidade de bens substitutos.
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2.4 TRANSMISSAO DE PRECOS

Tendo em vista 0s conceitos apresentados na se¢do anterior, os economistas voltaram
sua atencdo para responder a seguinte pergunta: como mensurar o grau de integragdo de

mercados?

O corpo tedrico desenvolvido para responder esta questdo remete aos estudos sobre
transmissdo de precos, que se referem a analisar como se da a dindmica de pregos entre dois

mercados integrados.

Para Balcombe e Morrisson (2002), o conceito de transmissdo de precos esta
alicercado em trés componentes principais: i) co-movimento de precos e ajustamento integral,
0 que implica em transmissdo completa em algum ponto no tempo; ii) dindmica e velocidade
de ajustamento; e, iii) assimetria de resposta (as variacdes de preco sdo transmitidas

simetricamente ou assimetricamente entre mercados).

Conforme Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003), os estudos sobre transmissdo de
precos sdo freqiientemente usados para testar as predi¢des da teoria econdmica e fornecem
importantes informagdes sobre como mudangas em um mercado sdo transmitidas para outro,

refletindo a extensdo da integragao de mercado.

Em complemento, Balcombe e Morrisson (2002) assumem que o termo transmissao de
pregos se refere a relagdo existente entre séries de pregos, seja entre o mercado mundial e um
mercado doméstico, um mercado para outro, ou de um elo para outro ao longo de uma cadeia,

permitindo observar como um choque de precos ¢ transmitido de um mercado para outro.

Na se¢do anterior, foi exposta a LPU, que atesta a convergéncia de precos entre
mercados integrados decorrente de operacdes de arbitragens, culminando em pregos

praticados em ambos os mercados que se diferenciam apenas pelos custos de transagao.

Para Findlay e O’Rourke (2001), em se tratando de mercado de commodities, a
convergéncia dos precos ¢ o melhor indicador de integragdo de mercados, pois esta dindmica
reflete todos os custos relevantes gerados pelo comércio. Em seu trabalho, os autores
consideram como custos ndo somente os custos de transporte, mas incluem barreiras
comerciais, os efeitos de estruturas de mercado monopolizadas, custos associados com

guerras, dentre outros.
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Todavia, a observacdo empirica dos dados referente a precos entre dois mercados
integrados sugere que existe uma série de fatores que impedem a transmissao total dos precos,
como postula a LPU, sendo que este movimento se evidencia com certa elasticidade de

transmissao.

Conforme Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) a completa transmissao de pregos
entre dois mercados ¢ definida como uma situacdo onde, mudancas de preco em um mercado
sdo completamente e instantaneamente transmitidas para os pre¢os do outro mercado, sendo

que neste caso os mercados estdo integrados, seguindo os postulados da LPU.

Em seu trabalho de revisdo bibliografica sobre transmissao de pregos, Conforti (2004)
determina seis grupos de fatores que afetam a dinamica de pregos entre os mercados
integrados: 1) custos de transporte e de transacdo (sendo estes classificados em trés grandes
grupos — informagdo, negociagdo e custo de execucdo); ii) poder de mercado (relacionado
com a estrutura de mercado predominante e a capacidade dos agentes de determinar o preco);
i) economia de escala (influenciando o poder de mercado); iv) homogeneidade ou
diferencia¢do do produto (relagdes de substitutabilidade afetando a transmissdo de precos); v)
taxa de cambio (variagdes que sdo “repassadas” aos precos dos produtos de acordo com a
maior ou menor habilidade das empresas em gerencia-las); e, vi) politicas internas (medidas
de intervengdo governamental como forma de protecdo a choques de oferta ou excesso de

demanda).

Segundo Aguiar (1993) o conhecimento acerca da transmissdo de pregos tem evoluido
buscando responder a trés perguntas principais: i) em que nivel de mercado se origina as
variacdes nos precos € em que sentido essas variagdes se transmitem; ii) durante que periodo
se da a transmissao e com qual intensidade; e, iii) quanto a existéncia ou ndo de assimetria na

transmissdo de precos.

A identificagdo do nivel de mercado que lidera a transmissao de prego ¢ do sentido em
que esta se da tem sido feita através do teste de causalidade, e, consiste em verificar se valores
presente e passado de uma varidvel sdo importantes na explicagdo do valor presente da outra
(AGUIAR, 1993). Ou seja, diz respeito a verificar em qual nivel de mercado se origina a

dindmica de precos e para onde ¢é transmitida (qual nivel é afetado).
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Conforme Aguiar (1993), a elasticidade de transmissao de pregos consiste no
parametro para a analise da intensidade de transmissdao € mede o impacto percentual de uma
varia¢do do preco em um nivel de mercado sobre o preco de outro nivel. Em outras palavras,
0 quanto varia o preco em um nivel de mercado decorrente da variagdo de 1% nos precos em

outro nivel.

Em complemento, Barros e Burniquist (1987) argumentam que a elasticidade de
transmissdo de preco se refere a variacdo relativa no preco de um nivel de mercado em
relacdo a variacdo no pre¢o de outro nivel. Consiste em uma medida de sensibilidade de um

mercado decorrente da oscilagdo nos pregos em outro mercado.

Em relacdo a assimetria na transmissao de precos, por ora basta saber que quando se
reconhece sua existéncia, admite-se duas diferentes elasticidades de transmissdo, uma para
acréscimos e outra para decréscimos nos precos (AGUIAR, 1993). Este assunto ¢ retomado

no referencial metodologico.

Embora seja consenso na literatura que em mercados integrados ha transmissao de
precos, Findlay e O’Rourke (2001) atentam para o fato de que nem toda a situagdo em que ha
convergéncia de precos se refere necessariamente a mercados integrados, podendo esta ser

conseqiiéncia de outros fatores.

A busca por estas respostas ira permitir mensurar a integragdo de mercado através da
transmissdo de precos entre eles e, por isso, consistem em objetivos especificos desta
dissertagdo, sendo que os métodos e ferramentas de andlise bem como uma proposta de

operacionalizacdo sdo expostos quando da apresentacao da metodologia de pesquisa.

2.5 RELACAO ENTRE OS MERCADOS FiSICO E FUTURO

O objetivo desta secdo consiste em consolidar uma base tedrica que permita analisar e
estabelecer relagdes entre os mercados que se pretende estudar: o mercado fisico e o mercado
futuro. Sendo assim, ndo € objetivo desta se¢do descrever os mecanismos de funcionamento
do mercado futuro, mas sim seus fundamentos e de que forma se relaciona com o mercado

fisico.
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Para Marques, Mello e Martines (2006), mercado fisico ou disponivel se refere a
negociagdes de produtos em troca do recebimento de dinheiro, ou seja, o vendedor entrega
seu produto e recebe pagamento por isto, podendo este ser a vista ou a prazo. A principal
caracteristica deste tipo de mercado ¢ a entrega fisica da mercadoria imediatamente apds a

negociacao entre comprador e vendedor.

O modelo teorico de preco de mercado estabelece que, em condigdes de concorréncia
perfeita, ao se cruzarem, as curvas de oferta e demanda, determinam o prego e as quantidades
de equilibrio praticadas. A curva de oferta mostra o preco minimo que o produtor aceita
receber para oferecer aquela quantidade de produto. A curva de demanda mostra, para cada

quantidade, o prego maximo que o consumidor estd disposto a pagar.

O alcance deste preco de equilibrio estd sujeito a influéncia de uma série de fatores
anteriormente mencionados, como as elasticidades, a ocorréncia de produtos substitutos e
complementares, a existéncia de oferta e demanda derivada, sendo este ultimo particularmente

importante no que se refere aos mercados de commodities agricolas.

Tecnicamente, diz-se que a demanda pelo produto agropecudrio ¢ uma demanda
derivada, que depende da demanda pelo produto ao nivel de varejo, pois o produto
agropecuario ¢ matéria-prima no processo de transformacdo até que chegue ao consumidor

final (MARQUES; MELLO; MARTINES; 2006).

Em fun¢do do pre¢o que um nivel de mercado especifico obtém, o intermediario retira
seu pagamento (margem de comercializagdo) e define o quanto pode pagar ao nivel
imediatamente anterior (MARQUES; AGUIAR, 1993), originando, desta forma, uma curva
de demanda ao nivel de fornecedor de insumos. Esta curva de demanda, chamada de demanda

derivada, ¢ a demanda normalmente defrontada pelo produtor rural.

Além disso, a incapacidade do setor agricola de ajuste da capacidade ofertada a curto
prazo confere ao mercado de commodities instabilidade nos pregos, refletindo ndo somente o
risco de preco como também os riscos de producdo, acarretando na necessidade de se

estabelecer uma politica de gestdo de riscos.

Para Gitman (2002), cada decisdo financeira apresenta suas caracteristicas de risco e
retorno, sendo que todas as principais decisdes financeiras devem ser analisadas em termos de
expectativa de risco, expectativa de retorno e do impacto da sua combinagdo sobre o preco do

ativo observado.
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Neste sentido, o mercado de futuros funciona como uma maneira de proporcionar um
certo “seguro” aos agentes envolvidos nos agronegocios, pois possibilita a eliminagdo de um
dos principais riscos da atividade agropecudria, isto €, o risco de preco (ZYLBERSTAIN,
2000).

Conforme Marques, Mello e Martines (2006), no sistema produtivo agropecuario,
durante o periodo entre o plantio, colheita e comercializacdo, hd basicamente dois tipos de
riscos: de producdo e de pregos. Isto se deve a influéncia de fatores imprevisiveis que tornam

dificil saber exatamente quais serdo as condi¢des de producao e de prego na época da colheita.

O risco de producgao esta associado a dependéncia de fatores climaticos e ao tempo de
maturacao do investimento no caso dos produtos agricolas (aspectos de natureza bioldgica
que condicionam a oferta), estando estes expostos ao ataque de pragas e doencas durante este

periodo.

Ja os riscos de preco se referem as condi¢des de excesso de producdo, queda na
demanda, politicas governamentais e outros fatores que geram instabilidade para toda a cadeia
de producdo. Com relacdo a essa questdo, os agentes atuantes poderdo se valer das operagdes
nos mercados de derivativos agropecudrios (mercado futuro e de opgdes), fixando seus pregos
a qualquer momento e, principalmente, procurando aproveitar as melhores oportunidades

ocorridas no mercado (ZYLBERSTAIJN, 2000).

Neste contexto, Bessada (2000) define contratos derivativos como um contrato cujo
valor depende (ou deriva) do valor de um bem basico, taxa de referéncia ou indice. Segundo o
autor, estes contratos sdo transacdes no mercado futuro, a termo, de opgdo e swaps, ou
assemelhados podendo ser agrupados em quatro grupos, baseado nos instrumentos dos quais

derivam, sendo eles, taxa de juros, taxa de cdmbio, commodity e contrato de agdes.

Nota-se que os termos, derivativo e mercado futuro, sdo recorrentemente utilizados
como sindnimos na literatura consultada, o que acontece porque os precos no mercado futuro,
na maioria das vezes, derivam ou dependem dos pregos praticados no mercado fisico

(MARQUES; MELLO, 1999; SILVA NETO, 2002).

Para compreender como se relacionam o mercado fisico e o mercado futuro de
commodities agropecudrias, o conceito de derivativo bem como sua relagdo com os mercados

futuros consistem no ponto de partida.
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Em termos gerais, um contrato derivativo diz respeito a um contrato privado, cujo
valor ¢ quase todo derivado de algum ativo, taxa de referéncia ou indice objeto, como por
exemplo, uma acao, titulo, moeda ou commodity (JORION, 1998). Sendo assim, os contratos
futuros sdo exemplos de contratos derivados, pois seus valores dependem do valor de outras

variaveis mais basicas (HULL, 1996).

Antes de iniciar a discussdo acerca de mercado futuro e gestdo de risco, cabe
conceituar mercado a termo, que, embora nao consista em um dos mercados de interesse neste
estudo, faz-se necessario para fins de distincdo entre mercado futuro e a termo, ja que o

primeiro consiste em uma variacao do segundo.

Mercado a termo ¢ uma forma comum do produtor acertar um prego e efetuar a venda
antes de dispor fisicamente do produto (MARQUES; MELLO; MARTINES; 2006). Como o
proprio nome faz referéncia, neste tipo de contrato estabelecem-se os termos da negociacao,
podendo ou ndo envolver adiantamento de recursos por conta da venda antecipada da
producdo. O ponto fundamental ¢ que devera haver a entrega (e o recebimento) do produto ao

pre¢o combinado, como por exemplo, nos contratos de “soja verde”.

Em complemento, Sanvicente (2003) conceitua contrato a termo como um acordo de
compra ¢ venda de um ativo em uma data futura, mediante o pagamento de um prego
previamente estabelecido, no qual, uma vez selado o acordo, o comprador ¢ obrigado a pagar
o pre¢o pré-determinado e receber o ativo objeto do contrato, sendo que o vendedor ¢
obrigado a receber o pre¢o combinado e entregar o ativo objeto. O autor destaca a auséncia de
padronizagdo deste tipo de contrato, sendo que os termos da negociacdo sdo estabelecidos

pelas partes.

Elucidado o conceito de mercado a termo, retoma-se a discussdao e conceitua¢ao do
mercado futuro e gestdo de riscos. Os mercados futuros evoluiram a partir dos mercados a

termo e, por isto, possuem algumas condi¢des semelhantes.

Zylberstajn (2000) define mercado futuro como um mercado onde sdo transacionados
contratos de produtos agropecudrios especificos com um preco determinado para uma data

futura.

Conforme Marques, Mello e Martines (2006), um contrato futuro ¢ uma obrigacao,
legalmente exigivel, de entregar ou receber uma determinada quantidade de mercadoria, de
qualidade pré-estabelecida, pelo prego ajustado no pregdo. Segundo o autor, consiste em um

acordo entre vendedor e comprador de realizar um neg6cio em uma data futura, indicando, de
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forma geral, o que estd sendo negociado, prazo do contrato, local de entrega e recebimento e,
especificagdes do produto, diferenciando-se dos contratos a termo, por serem padronizados e
garantidos no seu cumprimento pela clearing-house (camara de compensacdo) das bolsas

onde foram negociados.

Para o comprador, o negdcio a futuro tem a finalidade de fixar um prego de compra do
seu insumo, objetivando proteger-se do risco de uma alta no preco destes. Por outro lado, as
operacdes a futuro atendem a necessidade do vendedor de fixar um preco de venda de sua
mercadoria, para proteger-se do risco de queda do preco e garantir uma margem de

rentabilidade.

O mercado futuro apresenta grande semelhanca com mercados altamente competitivos
por centralizar as negociacdes na bolsa, ser de facil acesso e grande transparéncia. Para
Marques e Mello (1999), a formacao de precos neste mercado ¢ um processo dindmico onde
constantemente novas informagdes sdo assimiladas, processadas e incorporadas ao preco das
mercadorias. Com isso, o prego de uma commodity num determinado dia expressa o consenso
dos agentes de mercado naquele dia sobre quanto serd o preco em um ponto futuro no tempo,
refletindo o equilibrio da oferta e demanda futura esperadas para o produto (SILVA NETO,
2002).

Cabe destacar que a bolsa de futuros estabelece as regras e o local para a realizagao
dos pregdes, nao interferindo na cota¢do das mercadorias. Com isso, desempenha um papel de
conector entre os diferentes agentes econdmicos, expressando através dos pregos, as forgas de

mercado.

Para realizar uma operacdo no mercado futuro de commodities agropecuarias, o
comprador e o vendedor devem operacionalizar suas inten¢des através de uma corretora de
mercadorias, que deve ser membro da bolsa onde serdo efetuadas as negociagdes

(MARQUES; MELLO, 1999).

Para Bessada (2000), o papel de uma bolsa de futuros consiste em organizar
desenvolver e liquidar os mercados relacionados com os contratos futuros e derivativos em
geral. Sendo assim, as principais fungdes economicas dos mercados futuros sdo de transferir
riscos, a visibilidade de precos (“descobrir pregos”) e as operagdes de financiamento ou

arbitragem.
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O mercado futuro tem como fungao basica a protecao de agentes econdmicos contra as
oscilagdes de precos de seus produtos e de seus investimentos em ativos financeiros,
facilitando a transferéncia do risco entre eles (FORTUNA, 2002). No mercado futuro sdo
negociados riscos de precos, sendo que de um lado encontram-se os hedgers procurando se
defender das oscilagdes inesperadas nos precos de seus produtos e de outro os especuladores
que compram o risco dos primeiros acreditando possuir maior capacidade de prever o

comportamento futuro dos precos dos produtos.

A bolsa de futuros estabelece uma padronizacdo dos contratos, conferindo a estes
liquidez, definida por Marques, Mello e Martines (2006), como a facilidade de entrar e sair do
mercado quando necessario (diz-se que um mercado apresenta liquidez quando sao
negociados acima de 1.000 contratos por dia), o que facilita sua transferéncia entre os

membros do mercado.

Na bolsa, o risco de prego ¢ transferido entre os agentes com base nas diferentes
expectativas destes sobre as relagdes entre os pregos fisico e futuro e, sobre a demanda e
oferta futura de uma mercadoria, por meio do hedge. A administracdo de risco sera tratada

adiante nesta secdo com mais detalhes.

Em complemento, Silva Neto (2002) argumenta que os derivativos prestam-se a gestao
do risco do instrumento a que estao vinculados e estao definitivamente ligados aos bancos e as
empresas, pois ja se tornaram instrumentos de grande importdncia na moderna gestdo
financeira. Em relagdo aos mercados agricolas, considerando as caracteristicas principalmente
da produgdo, percebe-se a utilidade destas ferramentas no sentido de proporcionar uma gestao

do risco apropriada tanto para os produtores quanto para as agroindustrias.

Para Marques e Melo (1999), “descobrir precos” consiste em outra funcdo basica dos
mercados futuros, pois se refere a precificacdo futura dos produtos em um ponto onde a oferta
e a demanda encontre-se em equilibrio. Os precos futuros refletem a expectativa dos agentes
econdmicos sobre o futuro, sendo afetado por alteragdes nos fatores que formam o prego, com
isso responde a novas informagdes ou avaliagdes sobre as condi¢des de oferta e demanda feita

pelo mercado.

Para que as mercadorias sejam negociadas em bolsa de futuros, alguns requisitos sdo

necessarios, conforme Schouchana (1997):
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O produto deve ser homogéneo (suscetivel de padronizagdo e classificagdo), ou
seja, um contrato deve ser igual ao outro, podendo ser intercambidvel entre os

agentes;

Deve haver uma grande oferta ¢ demanda do produto, com um grande niimero de

ofertantes e demandantes, de forma competitiva;

Deve ser relativamente livre de regulamentacdes governamentais e ndo pode estar

nas maos de poucas empresas (monopolios e oligopdlios);

E preciso que haja incerteza, volatilidade suficiente para incentivar os participantes
do mercado a utilizarem os mercados futuros para se protegerem de oscilagdes de
riscos de precos. A necessidade de fixar antecipadamente precos de compras e
vendas para se prevenir contra oscilacdes de precos cria oportunidades para
especuladores atraidos pela possibilidade de lucrar com movimentagdes favoraveis

de pregos;

¢ A informagdo precisa ser clara, disponivel a todos, sem favorecimentos, com total

transparéncia e garantia de acesso a todos participantes do mercado;

e O produto nao pode ser facilmente perecivel, pois os produtos sdo comercializados

muitos meses adiante nestes mercados, necessitando ser armazenado.

Estas condi¢des, que as mercadorias necessitam atender para serem comercializadas
em bolsas de futuros, sustentam os fundamentos econdmicos que permitem a existéncia destes

mercados.

Segundo Marques, Mello e Martines (2006), nos pregdes ocorrem operagdes de
compra ¢ venda de uma determinada quantidade de um ativo padronizado, por um prego
combinado entre as partes, para liquidacdo numa data futura, existindo basicamente duas
funcdes: administracdo de risco de precos (também chamadas de operagdes de hedge) e

especulagdo.

Conforme Silva Neto (2002), hedging pode ser definido como uma operagdo que tem
como objetivo a protegao quanto a possibilidade de oscilagdo de um preco, taxa ou indice,
realizada no mercado de derivativos. Estas operagdes sdo realizadas em mercados propicios,

formados com esta finalidade, como o mercado futuro de commodities agropecuarias.
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Para Futures Industry Institute (1998) a distingdo de hedger (quem pratica o hedge
com o objetivo de proteger preco) e especuladores estd na posi¢do inicial de risco de cada
agente ao abrir uma posi¢do futura. O especulador ndo possui uma situagdo inicial de risco,
sendo que ele a estabelece ao comprar e vender futuros com o objetivo de realizar lucros,
sendo sua fungdo vital para o funcionamento do mercado futuro, pois como raramente o
numero de participantes no mercado que deseja se proteger contra precos em alta e contra
precos em queda sdo iguais, faz-se necessario outros participantes, de forma a conferir
liquidez aos contratos. Por outro lado, o hedger possui uma situacgao inicial de risco inerente a

alguma atividade comercial ou investimento e, protege-se ao comprar e vender futuros.

H4é dois tipos de hedge: de venda e de compra, que, se diferenciam de acordo com o
interesse do hedger envolvido (MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006). Assim, por
exemplo, um produtor que comprou insumos, investiu na produgdo, vai procurar realizar uma
operacdo de venda futura (ou hedge de venda) para garantir o preco da mercadoria. J4 um
frigorifico que assinou um contrato de exportagao para o futuro, mas ainda nao adquiriu a
matéria-prima, vai realizar uma operagao de compra futura (hedge de compra), para garantir o

preco da matéria-prima.

Conforme Marques e Mello (1999), o hedging se baseia no principio de que os pregos
de mercado a vista e os pregos de mercados de futuros tendem a mover-se para cima e para
baixo em conjunto. Ainda segundo o autor, este movimento ndo ¢ necessariamente idéntico,
mas proximo o suficiente de forma que ¢ possivel diminuir o risco de uma perda no mercado a

vista tomando uma posi¢do oposta no mercado futuro.

Entretanto, Hull (1996) ressalta um aspecto importante do hedging com contrato
futuro, que se deve ao fato de que embora o preco a ser pago ou recebido esteja assegurado,

ndo ha certeza de que o resultado com ele serd melhor do que sem ele.

Tendo em vista o posicionamento dos agentes envolvidos, os mercados futuros
desenvolveram um mecanismo com o objetivo de diminuir o risco de ndo cumprimento dos
contratos, denominado ajuste didrio. Ao negociarem contratos para um més futuro,
vendedores e compradores deverdo ajustar suas posi¢cdes de acordo com uma nova realidade,
se, no pregdo subseqliente, o preco do vencimento em questdo variar, pagando ou recebendo
um valor financeiro referente a variagdo do prego futuro (MARQUES; MELLO; MARTINES,
2006).
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Por um lado, se o prego futuro for negociado abaixo de sua posi¢do anterior, oS
vendedores recebem ajuste diario, pois o mercado espera que a mercadoria fisica se
desvalorize e, pagam ajuste diario se o preco futuro subir além da posicao anterior, pois a
mercadoria fisica devera estar se valorizando. Por outro lado, os compradores recebem ajuste
diario se os pregos futuros subirem acima da posi¢ao anterior, pois o investimento realizado
na compra futura da mercadoria se valorizou e pagam ajuste a medida que os pregos futuros
caiam aquém da posicdo anterior, j4 que a mercadoria fisica devera valer menos no

vencimento.

De forma sucinta, pode-se afirmar que o ajuste diario consiste em um mecanismo por
meio do qual os vendedores e compradores acertam a diferenca entre o preco futuro anterior e

atual de forma diaria, de acordo com elevagdes ou quedas no preco futuro da mercadoria.

Para que se possa “garantir” os ajustes diarios, a bolsa de futuros exige o deposito de
uma margem de garantia por parte dos compradores e vendedores de contratos futuros.
Conforme Marques, Mello e Martines (2006), esta margem faz referéncia a um deposito
monetario feito com o objetivo de assegurar o cumprimento do compromisso do deposito do
ajuste diario, sendo devolvido no final da operacdo aos contratantes acrescida dos respectivos
rendimentos, sendo que esta ndo corresponde aos recursos necessarios para fazer frente aos
ajustes diarios, consistindo em uma garantia do sistema que s6 sera usada se o cliente se

tornar inadimplente.

Conforme Marques e Mello (1999) argumentam, existem ainda outros custos

referentes a utilizacdo dos mercados futuros, como a taxa operacional basica, a taxa de

registro € os emolumentos.

Ha duas principais formas de liquidar um contrato futuro: a liquida¢do fisica e a
reversdo da posi¢cdo na bolsa (MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006). A liquida¢ao fisica
apresenta uma série de regras estipuladas pela bolsa variando de uma commodity para outra
(principalmente no que tange a aspectos referentes ao periodo de entrega) e s6 pode ser

realizada no vencimento do contrato, ndo consistindo no objetivo dos mercados futuros.

J& a liquidagdo através da reversdo da posi¢ao consiste em zera-la antes do periodo de
entrega especificado no contrato, sendo a unica forma de liquidacdo antes do vencimento do
contrato. Em outras palavras, a liquidagdo pela reversao da posicao envolve a realizagao de

um contrato oposto ao original, ou seja, se alguém comprou contratos para um determinado
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vencimento, basta vender o mesmo numero de contratos deste mesmo vencimento para

liquidar sua posicao e vice-versa (SCHOUCHANA, 1997).

Quando o negocio envolve a compra e a venda de grdos, o preco a vista em
determinada regido ¢ diferente do pre¢o cotado no mercado futuro. Essencialmente, o preco
regional de uma mercadoria a vista ¢ o preco futuro ajustado de acordo com varidveis como
frete, oferta e demanda local, custos de armazenamento ¢ movimentagdo sendo que a
diferenga entre os pregos a vista e os pregos futuros pode ser variavel e nem sempre os dois

variam no mesmo montante (MARQUES; MELLO, 1999).

Um componente importante quando da internalizacdo do preco da soja diz respeito ao
prémio do porto. O fator “prémio” depende da oferta e demanda do mercado interno e externo
e, inclui também custos do exportador, podendo ser positivo se as condigdes do porto forem
favoraveis e o mercado estiver comprador, ou negativo se o porto for de dificil
operacionalizacdo e estiver localizado mais distante de Chicago (MARQUES; MELLO;
MARTINES, 2006).

A diferenca entre o prego fisico da regido onde o hedger se encontra e o preco
negociado em bolsa ¢ tecnicamente chamado de base (FUTURE INDUSTRY INSTITUTE,
1998; MARQUES; MELLO; MARTINES, 2006). O conhecimento acerca do comportamento
da base ¢ crucial, pois sem ele ¢ impossivel determinar com precisdo o preco que se pretende

fazer o hedge.

Segundo a Futures Industry Institute (1998), a base possui dois componentes
principais: o primeiro corresponde a diferenca do preco a vista onde o hedger se encontra e 0s
pontos de entrega do ativo, o qual ocorre em razao do custo de transporte; o segundo ¢ o valor
que o preco a vista no ponto de entrega difere do preco negociado a futuro, este relacionado a
fatores como custo de armazenagem, mao-de-obra, margem de lucro de vendedores e escassez

local.

Conforme Marques, Mello e Martines (2006), a diferenca entre preco futuro e fisico
pode variar tanto positiva (mesma direcdo) como negativamente (direcdes opostas). No
primeiro caso, fatos importantes de oferta e procura podem afetar tanto precos futuros como
precos a vista, porém as intensidades podem ser diferentes. No segundo caso, os precos
podem variar em dire¢des opostas, como por exemplo, no caso de uma demanda global fraca
por um certo produto (depreciando os pregos futuros), mas regionalmente haver uma escassez

do produto, valorizando o preco fisico.
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Os pregcos no mercado a vista sdo geralmente superiores aos pregos praticados no
mercado futuro em fungcdo da presenga de custos envolvidos nos processos de
armazenamento, conservacdo, transporte, etc. Contudo, também deve ser levado em
consideracdo na formagdo de pregos futuros, o prémio pela incerteza quanto ao
comportamento dos pre¢os no mercado, influenciado por diversos fatores (ASSAF NETO,

2000).

Segundo Futures Industry Institute (1998), a incerteza sobre a base em determinado
ponto futuro ¢ chamado de risco de base. Embora consideravelmente menor do que o risco de
preco, o comportamento da base pode causar um impacto significativo no resultado de uma
operagado de hedge, isto €, o importante a se considerar neste tipo de operacao ¢ o historico da

base e as expectativas do mercado.

Conforme Hull (1996), quando se aproxima o més de vencimento de um contrato
futuro, o prego futuro converge para o prego a vista do ativo e, no periodo do vencimento, eles

se igualam ou se tornam muito proximos.

Em contrapartida, Assaf Neto (2000) concorda com o anterior no sentido de que os
precos no mercado a vista e futuro apresentam um movimento convergente, sendo que quanto
mais proximo a data de liquidag@o do contrato futuro, menor serd a diferenga de precos para o
mercado a vista. Todavia, conforme o autor, embora estes precos provavelmente movam-se na
mesma dire¢do, necessariamente ndo se igualam no futuro em razdo da incerteza associada as

previsdes do custo de carregamento e do comportamento experimentado no mercado a vista.

Partindo-se do principio de que a diferenca entre o preco a vista e o preco futuro pode
variar, assumindo muito pouco risco, um novo agente demonstra interesse pelo mercado: o
arbitrador. Este ¢ o participante do mercado futuro que atua em mais de um mercado
simultaneamente para se valer de distor¢des relativas de precos, sendo responsavel pela

relagdo entre os precos futuro e a vista (SILVA NETO, 2002).

Arbitragem ¢ uma operagao onde se objetiva tirar proveito de variagdes na diferenca
de precos entre dois ativos ou entre dois mercados, ou entdo, busca tirar proveito das
expectativas futuras de mudangas nas diferencas entre dois mercados (MARQUES; MELLO;
MARTINES, 2006). Diz-se que surge oportunidade para arbitragem quando os precos estao
fora do que seria teoricamente esperado. Conforme os autores, os arbitradores garantem que o

preco negociado no mercado de futuro seja sempre justo, atendendo a determinadas regras
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minimas como: ser uniforme e representar um padrdo para todo o mercado, ser um indicador

preciso da commodity e ser imune a manipulacao pelas partes.

A existéncia das operacdes de arbitragem bem como a possibilidade de liquidar os

contratos futuros através da entrega fisica, faz com que os pregos futuro e a vista convirjam.

Isto ocorre porque se o preco no mercado futuro estiver mais alto do que no mercado a
vista, havera comprador no mercado a vista para vender no mercado futuro, ou o contrario, se
os precos no mercado futuro estiverem mais baixo, alguém comprard neste mercado para
receber e vender no disponivel. Desta forma, hd a convergéncia dos pregos, aproximando-se

da LPU, anteriormente abordada neste estudo.

2.6 APLICACOES

Em complemento ao referencial tedrico exposto, buscou-se na literatura trabalhos que

tinham como objetivo determinar a dindmica de precos entre diferentes niveis de mercado.

Em paises em desenvolvimento, estudos sobre integracdo de mercados e transmissao
de precos sao usados para acessar o impacto do desenvolvimento de mercado e politicas de
liberalizagdo, bem como para verificar o grau ao qual regides sdo vulneraveis a choques
disruptivos, o que leva a crer que um 6timo grau de integragdo leva a uma maior transmissao
de pregos, em contrapartida, encoraja os produtores a se especializarem de acordo com suas

vantagens comparativas (FACKLER; TASTAN, 2008).

Ha uma série de trabalhos demonstrando as relagdes existentes entre o mercado a vista
e o mercado futuro. Os resultados indicam uma alta correlagdo, principalmente soja em graos,

entre estes mercados (SANTOS, 2003; RAMBO; WARKEN, 2004).

Segundo Pino e Rocha (1994) os precos domésticos da soja sdao fortemente
influenciados pelas variagdes na CBOT, o que determina a quantidade ofertada desta
commodity no pais. Os autores estudaram a transmissao de precgos entre as cotacdes na CBOT

e os niveis de produtor e industria no Brasil.
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Ja Margarido et al. (1999) mediram a elasticidade de transmissdo entre a CBOT, os
precos praticados no porto de Rotterdam e os pregos domésticos no Brasil e Argentina para a
soja. Os autores concluiram que as variagdes nos precos de Rotterdam sdo transmitidas com
maior intensidade e mais rapidamente para os mercados do Brasil e Argentina quando
comparadas as variacdes da CBOT. Com isso, os autores inferiram que o lado da demanda
(representado pelos precos de Rotterdam) exerce maior influéncia nos referidos mercados do

que o lado da oferta (CBOT, cotagdes baseadas em expectativas futuras).

Santos, Pereira e Vieira (2007) analisaram a relag@o existente entre o mercado externo
e interno de milho no periodo de janeiro de 1996 a julho de 2006. Como principal resultado,
0s autores constataram uma relagao unidirecional entre o prego externo € o preco ao nivel do
produtor, ou seja, o preco externo causa efeito sobre os precos internos. Constataram também
que as séries apresentam relagdo a longo prazo, sendo que as mudangas a curto prazo nos

precos externos se refletem lentamente nos pregos ao produtor.

Duarte, Lima e Alves (2007) abordaram a transmissao de pregos através da analise de
co-integracdo para precos spot e futuro de soja durante o periodo de 03 de janeiro de 2005 a
24 de dezembro de 2005. Os resultados obtidos mostraram que as séries de precos spot e
futuro da soja s3o ndo-estacionarias e integradas de primeira ordem, demonstrando a

eficiéncia do mercado futuro desta commodity no periodo estudado.

Com dados mensais de julho de 1994 a setembro de 2000, Margarido e Fernandes
(2001) calcularam as elasticidades de transmissdo de precos no mercado de graos de soja
entre o Porto de Rotterdam e o Brasil. Os resultados mostram que, a curto prazo, os precos de
grao de soja no Brasil tendem a eliminar mais rapidamente as oscilagdes relativamente aos
pregos do porto de Rotterdam, sendo que a longo prazo, as variagdes nos pregcos de Rotterdam

sdo transmitidas totalmente para os precos de soja no Brasil.

Um trabalho que surpreende pelos resultados encontrados se refere ao trabalho de
Margarido et al. (2003). Os autores analisaram os efeitos da taxa de cambio e dos precos
internacionais do grdo de soja sobre os precos de 6leo de soja no varejo da cidade de Sao
Paulo e encontraram que, embora exista efeito destas varidveis sobre o preco em Sao Paulo,
elas ndo sdo co-integradas, ndo existindo relacionamento de longo prazo entre elas e o preco

em Sao Paulo.
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Goodwin e Piggott (2001) aplicaram a co-integracdo “limiar” (threshold
cointegration) entre precos de grao de soja em mercados espacialmente separados na Carolina
do Norte. Nesse caso, o termo “limiar” faz referéncia a possibilidade de que a relagdo linear e
estavel no tempo (relagdo de co-integracdo) exiba diferentes comportamentos a partir de um

limiar, ou seja, permite que a relacdo de equilibrio seja ndo linear.

Silva Filho, Frascaroli e Maia (2005) estudaram as flutuagdes do preco da soja
brasileira e seus derivados, o dleo de soja e o farelo de soja, sob a oOtica da transmissdo de
precos utilizando séries de tempo. Os autores concluiram que o Brasil assume uma postura de

tomador de pregos e, com isso sofre choques da variagcdo do prego da soja americana.

Balcombe, Bailey e Brooks (2007) estudaram a transmissdo de precos entre os
mercados Brasil, Argentina e Estados Unidos para as commodities milho, soja e trigo,
buscando determinar efeitos limiares na transmissdo. Os autores constataram que a curto

prazo ha desvios transitorios caracterizados graficamente como pontos de inflexao.

Abdulai (2000) examinou as principais ligacdes existentes no mercado de milho de
Gana e o mercado central da regido Techiman, utilizando os testes de co-integracao “limiar”
com ajustamentos assimétricos de longo prazo. Como principais conclusdes, o autor
determina que hé integragdo entre estes mercados, sendo que o mercado de milho de Gana

responde mais rapidamente ao aumento do que a redugao de precos no mercado central.

Ja Margarido, Turolla e Bueno (2007) utilizaram econometria de séries temporais com
0 objetivo de estimar a elasticidade de transmissdo no mercado mundial de soja para o Brasil,
tendo como referéncia os precos de Rotterdam, Argentina e Estados Unidos. Os principais
resultados confirmam a validade da LPU a longo prazo, afirmando Brasil e Argentina como
tomadores de preco no mercado internacional, tendo em vista que a velocidade de ajuste dos
seus precos em resposta a choques ¢ maior que a verificada para os precos nos Estados

Unidos, estes formadores de pregos.

Como pode ser constatado nos trabalhos acima citados, todos se referem ao estudo da
transmissdo de precos em mercado de commodities. Isso se deve as caracteristicas dos
produtos agricolas, citadas na se¢do 2.1, sendo que os demais produtos, que ndo se enquadram
nos requisitos para serem considerados commodities, sdo estudados dentro do enfoque vertical

(produtor, atacado, varejo).
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A fim de diferenciacdo, cita-se o trabalho de Filippi (1997) que estudou o processo de
transmissao de precos entre os niveis de mercado atacado e varejo do tomate e batata inglesa
na regido de Porto Alegre no periodo de janeiro de 1986 a dezembro de 2005. Os principais
resultados encontrados apontam para o atacado como lider na transmissdo para ambos os

produtos, enquanto que o varejo recebe e distribui esta transmissao ao longo do tempo.

O presente trabalho diferencia-se dos demais citados nesta se¢ao por buscar nao
somente as relagdes existentes entre os mercados fisico e futuro de milho e de soja, mas

também, de que forma se relacionam estes dois complexos produtivos.

A inser¢do desta secdo no presente trabalho deve-se a necessidade de determinar o
estado da arte sobre o tema, evidenciando o que ja existe de producdo cientifica sobre o
assunto. Com isso, fica estabelecido um ponto de partida para o estudo da integracdo de
mercados e transmissdo de pregos, além de consistir em uma referéncia para a andlise dos

resultados encontrados.
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3 REFERENCIAL METODOLOGICO (MODELOS TEORICOS)

Esta se¢do busca apresentar os principais enfoques metodoldgicos utilizados para
analisar a integracdo de mercados e a transmissdo de pregos, identificando quais os principais

modelos tedricos e suas aplicagdes.

Conforme Tomek e Robinson (1990) sdo trés as principais abordagens de estudo que
envolvem os problemas referentes a integragdo de mercados e a conseqiiente transmissao de

precos entre eles: a integragdo vertical, integracao no espago e integracao através do tempo.

O enfoque vertical consiste em uma ferramenta de analise que visa mensurar como se
da a transmissdo de precos entre diferentes elos de uma cadeia produtiva, desde o produtor até
o consumidor (MARQUES; AGUIAR, 1993). Constituem exemplos cldssicos deste tipo de
trabalho a observagdo da dinamica de pregos entre os niveis do produtor, atacado e varejo,
sendo que os principais modelos tedricos utilizados para estudar a transmissao de prego sobre
esta otica sdo os modelos de Gardner (1975), Heien (1980) e Barros (1990). Todavia, por ndo
se tratar deste tipo de problema nesta dissertagdo, tais metodologias serdo apenas citadas (para

obter uma discussdo completa ver MARQUES; AGUIAR, 1993).

O enfoque espacial ¢ utilizado quando o objetivo do estudo consiste em verificar a
integracdo de mercados e a transmissdo de precos entre dois mercados geograficamente
separados (SAMUELSON, 1952). Os estudos que priorizam estabelecer este tipo de relagao
entre mercados sdo baseados nos modelos de Samuelson (1952) e Takayama e Judge (1972),

assim como os trabalhos sobre integracao de mercados através do tempo.

Estes modelos determinam que a transmissao de preco ¢ completa entre dois mercados
espacialmente separados se o prego no mercado importador ¢ igual ao pre¢o no mercado
exportador acrescido dos custos de transacdo de mover o produto entre os mercados, quando
convertidos a uma moeda comum. Com isso, os modelos prevéem que mudancas nas
condicdes de oferta e demanda de um mercado irdo afetar a comercializagcdo e os pregos em
outro mercado, sendo que o equilibrio ¢ restabelecido através das operagdes de arbitragem

(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003).
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De maneira semelhante, os mercados estdo integrados através do tempo quando a
diferenca entre o prego fisico e o prego esperado ndo exceda o custo fisico e financeiro de
armazenagem (TOMEK; ROBINSON, 1990). Cabe destacar, principalmente pelo fato desta
dissertacdo tratar de um problema de integracio de mercados através do tempo, que os
mercados futuros apresentam custos de transagdes especificos, previamente explanados

quando da discussao pertinente a relacdo entre os mercados, fisico e futuro.

Central para todas as formas de integra¢do de mercados sdo os custos de transagao,
pois determinam o limite da paridade (gold points) ao qual os pregos de uma commodity em

dois mercados podem variar independentemente uma da outra (BAULCH, 1997).

Os modelos espaciais anteriormente citados, utilizados para analisar transmissao de
precos, apresentam como limitagdo o fato de serem estaticos. Os modelos que apresentam esta
caracteristica partem do pressuposto de que as transmissdes sdo automaticas no tempo, em
outras palavras, devem ocorrer instantaneamente. Sendo assim, uma mudanc¢a econdOmica
causaria seu efeito total no instante em que ocorreu, sem considerar defasagens ao longo do

tempo.

Conforme Wooldridge (2006), a expressdo modelo estatico deriva do fato de estar-se
modelando uma relacdo contemporanea entre as variaveis, sendo que ¢ postulado quando se

acredita que uma mudanga em x no periodo t tera uma mudanga imediata emy.

Dentre os modelos econométricos estaticos, o0 modelo de Mundlak e Larson (1992) ¢ o
mais utilizado, pois objetiva verificar como as variagdes nos pregos internacionais sao

transmitidas aos pregos domésticos, tendo como base teérica a LPU.

A LPU determina que através das operagdes de arbitragem, em mercados eficientes, os
precos de uma mercadoria expresso em moeda comum em dois mercados independentes se
relacionam conforme a equagdo 1, considerando produtos homogéneos (commodities) e que
ndo existem custos de transporte ou outra forma de barreira comercial (MUNDLAK;

LARSON, 1992):

P, = P*, E, (1)
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Sendo:
P;; 0 prego doméstico do produto i no periodo t;
P*;; o prego internacional do produto i no periodo t; e

E, a taxa de cambio nominal no periodo t.

Multiplicando-se os dois lados de (1) por 1/ E,, obtém-se:

Uss$ _

P it = P*it (la)

Onde:

P US$ refere-se aos precos domésticos cotados em dolares.

A necessidade de cotar os precos domésticos em dolar deve-se a possibilidade de
eliminar as variagdes no prego dos produtos decorrentes de variagdes cambiais. Este
procedimento determina que os pregos dos produtos nos diferentes mercados sejam
considerados na andlise tendo como referéncia a mesma base de valor, e por isso, consiste em

premissa da LPU.

Para captar possiveis desvios em fungdo de varidveis ndo introduzidas no modelo,
adiciona-se um termo de erro (u) a equagdo. Escrevendo-se a equagdo (la) na forma

logaritmica, obtém-se:

LnP ;Y =LnP*;, + pu y (2)

O modelo mais simples pressupde que os precos domésticos em dolares de
determinado produto sejam func¢do do seu preco mundial e do termo de erro, sendo assim,

estima-se o seguinte modelo:

LnP; "= a + B LnP*;+ (3)

Onde a ¢ uma constante (ou intercepto).
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Em relagdo ao valor do coeficiente 3, adota-se a hipotese de que seu valor seja igual a
unidade, no caso de perfeitamente elastico. Assim, o coeficiente B ¢ a sua elasticidade de
transmissdo de preco. Quando o seu valor ¢ igual a um, significa que variagdes em um
mercado sdo plenamente transmitidas ao outro mercado. Por outro lado, quando o valor de 3 ¢
igual a zero, isso implica que variagdes dos pre¢os de um nao conduzem a qualquer tipo de
reacdo do preco do outro mercado. Neste caso, a economia em questao ¢ completamente
fechada.

Com a evoluc¢do da modelagem de séries temporais, desenvolveram-se modelos que
consideram o papel do tempo na economia, assumindo valores defasados tanto da variavel
dependente quanto das variaveis explicativas (GUJARATI, 2005). Sao exemplos de modelos

dindmicos os modelos auto-regressivos e de defasagem distribuida.

De acordo com Gujarati (2005), um modelo de defasagem distribuida inclui na
equacdo de regressdo ndo somente os valores correntes, mas também os valores defasados das

variaveis explicativas, conforme equagao 4.

Yt= o+ BoX; + B1Xer + BaXea + e 4)

Onde X, representam os valores defasados da variavel explicativa X.

Em relacdo aos modelos auto-regressivos, Gujarati (2005) postula que se tratam de
modelos econométricos que incluem um ou mais valores defasados da variavel dependente

entre suas variaveis explicativas, conforme equacao 5.

Yt:a+BXt+YYt-1+Ht (5)

Onde Y (. representa os valores defasados da variavel dependente Y.

Os modelos auto-regressivos sao também conhecidos como modelos dindmicos, pois

expressam o caminho temporal da varidvel dependente em relacdo a seus valores passados

(WOOLDRIDGE, 2006; GUIARATI, 2005).
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Gujarati (2005) argumenta que um modelo puramente de defasagem distribuida pode
ser estimado a partir do método de minimos quadrados ordinarios (MQO), todavia os
sucessivos valores defasados de um regressor tendem a ter correlacdo, acarretando em

problemas de multicolinearidade.

Ja em relagdo a estimacdo de modelos auto-regressivos, o autor atenta para o fato de
que o método MQO pode ndo ser diretamente aplicavel a eles devido basicamente a duas
razdes: a presenca de variaveis explicativas estocésticas e a possibilidade de correlagdo serial.
Conforme o autor, se uma variavel explicativa em um modelo de regressdo se correlaciona
com o termo de perturbacdo estocastica, os estimadores de MQO s3o ndo somente viesados,

mas também ndo sdo consistentes.

Ao regredir uma varidvel de série temporal sobre outra varidvel de série temporal, em
alguns casos, embora ndo haja uma relagio significativa entre as duas, obtem-se um R* bem
alto, o que caracteriza o problema de regressdo espuria. Este problema ocorre porque se
ambas as séries envolvidas exibirem fortes tendéncias (movimentos ascendentes ou
descendentes continuados), o alto R? observado deve-se a presenca da tendéncia e ndo a
verdadeira relagdo entre as duas, emergindo assim, a necessidade de verificar se a relacao
entre as variaveis ¢ verdadeira ou espuria (GUJARATI, 2005). Um meio de se prevenir contra
este fendmeno consiste em verificar se as séries temporais sdo co-integradas (PINDYCK;

RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2005).

Ao ver a economia dindmica, e ndo mais estatica, considerando explicitamente o papel
do tempo, os modelos de defasagem distribuida e auto-regressivos provaram ser uteis na
analise empirica, apesar dos problemas de estimativas que podem ser superados. Tais modelos
nos ajudam a distinguir entre respostas a curto e a longo prazo da varidvel dependente em

relacdo a uma mudanca unitaria no valor de uma ou mais variaveis explicativas.

A analise dos modelos e estruturas de testes que podem ser utilizadas para acessar a
integracao de mercados e a transmissdao de precos necessariamente inicia-se pela observagao
das propriedades estatisticas das séries temporais relacionadas. Em outras palavras, a escolha

do método de pesquisa a ser utilizado depende das propriedades estatisticas das séries.

Dados de qualquer série temporal podem ser pensados como sendo gerados por um
processo estocastico (aleatério), sendo que um conjunto de dados organizados pode ser

considerado uma realizagdo do processo estocastico (WOOLDRIDGE, 2006; GUJARATI,
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2005). A distingdo entre processo estocastico e sua realizagdo ¢ andloga a distingdo entre

populagdo e amostra.

Os trabalhos empiricos envolvendo dados de séries temporais supdem que as mesmas
sejam estacionarias, pois o teste ¢ e o teste f, utilizados na validacdo da andlise de regressao,
baseiam-se nesta suposi¢do. De maneira geral, um processo estocastico ¢ estaciondrio se suas
média e variancia forem constantes ao longo do tempo, e, o valor da covariancia entre dois
periodos de tempo depender somente da distancia ou defasagem entre dois periodos, € ndo do

periodo de tempo em que a covariancia ¢ calculada (GUJARATI, 2005).

Em complemento, Wooldridge (2006) argumenta que um processo estacionario de
série temporal ¢ aquele em que as distribuigdes de probabilidade sdao estaveis no decorrer do
tempo no seguinte sentido: se pegarmos qualquer cole¢cdo de variaveis aleatorias na seqiiéncia
e depois deslocarmos esta seqiiéncia para adiante em /4 periodos de tempo, a distribui¢dao da

probabilidade conjunta deve permanecer inalterada.

Em outras palavras, uma série temporal ¢ estaciondria se atender os seguintes

requisitos (GUJARATI, 2005):

Média: E(Yy)=p
Variancia: var (Y) =E (Y:- p)’=6
Covariancia: Yk = B [(Ye- p)( Yek- p)]

Em que vx, a covariancia (ou autocovariancia) na defasagem £, ¢ a covariancia entre os
valores de Y; e Yux, ou seja, entre dois valores de Y separados por k periodos. Se & = 0,
obtemos Yy, que ¢ simplesmente a varidncia de Y (6%); se k = 1, yx ¢ a covariancia entre dois

valores adjacentes de Y.

Para Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) as propriedades estatisticas das séries
temporais podem ser resumidas pelo conceito de estacionariedade. Conforme o autor, a
estacionariedade em uma série ¢ uma caracteristica desejavel porque garante que qualquer
desvio em relagdo aos valores de equilibrio seja temporario, o que determina que a mesma

ndo tenha um comportamento explosivo.
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Ja Gujarati (2005) afirma que uma série temporal econdomica pode ser de tendéncia
estacionaria (TE) ou de diferenca estacionaria (DE), sendo que uma série temporal de TE tem
uma tendéncia determinista, enquanto uma série temporal de DE tem uma tendéncia variavel
ou estocastica. Para avaliar se uma série temporal consiste em um processo de TE ou DE
pode-se utilizar os testes de Dickey-Fuller (DF) ou teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF)

que, posteriormente serdo abordados nesta dissertagao.

Em complemento, Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) argumentam que uma
série temporal apresenta propriedades estatisticas dependentes, contendo tendéncias que
podem ser deterministicas ou aleatorias (estocasticas): no primeiro caso, a série temporal
apresenta uma variagdo completamente previsivel, ja no segundo, exibe uma variagdo
sistemdtica, mas imprevisivel, sendo que este tipo de tendéncia pode ser removida de uma

série por diferenciagao.

O teste mais popular para detectar estacionariedade em uma série temporal ¢
conhecido como teste de raiz unitaria (GUJARATI, 2005; PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

O teste ¢ apresentado considerando-se o seguinte modelo, representado pela equagdo 6.

Y= P Yo+ Lt (6)

Onde p; € o termo de erro estocastico que segue as hipoteses classicas: média zero,
varidncia 6° e ¢ ndo autocorrelacionado. Observando a estrutura da equagio 6, nota-se que faz
referéncia a um modelo auto-regressivo ja que se regride Y no instante t sobre o seu valor no
instante (t-1). Se p = 1, tem-se o que ¢ conhecido como problema da raiz unitéria, sendo que

séries com essas caracteristicas sdo conhecidas como de caminho aleatério.

Em uma série de caminho aleatorio, o valor de Y no instante t € igual ao valor de Y no
instante (t-1) mais um choque aleatério (GUJARATI, 2005; PINDYCK; RUBINFELD, 2004;
WOOLDRIDGE, 2006), sendo que apesar da média e a varidncia de Y, mudarem com o
tempo t, demonstrando que o processo ¢ nao-estacionario, Y - Y 1 = ut € um processo

puramente aleatorio.

Com isso, as primeiras diferencas de uma série temporal do tipo caminho aleatério sdo
estacionarias, pois por hipotese pt ¢ puramente aleatorio (para uma revisao completa sobre

séries com caminho aleatorio ver GUJARATI, 2005).
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O método da primeira diferenca € freqiientemente utilizado quando p (coeficiente de
autocovariancia, que também pode ser interpretado como coeficiente de autocorrelacdo de
primeira ordem ou coeficiente de autocorrelacio da defasagem 1) ndo ¢ conhecido
(WOOLDRIDGE, 2006). Tem como objetivo remover caracteristicas de ndo estacionariedade
das séries temporais, partindo da assun¢do de que em séries que apresentam raiz unitaria
(séries altamente persistentes), a sua primeira diferenga ¢ fracamente dependente, ou seja,

geralmente estacionaria.

O método da primeira diferenga esta representado na equagdo 7, sendo que mesmo que
altere a natureza do modelo, este método pode ser tdo informativo quanto um modelo em

niveis (GUJARATI, 2005):
Yt-Yui = [32 (Xt ‘Xt-l) + (llt' Mt-l)

=B (X - Xi1) T &

AYt =P, AX, + & (7

Onde A ¢ o operador da primeira diferenga e consiste em um simbolo para sucessivas
diferencas de dois valores. Como principal caracteristica, a equagdo resultante ndo apresenta
um termo de intercepto, sendo que deve ser usado o modelo de regressdo pela origem para
estimagao, depois de estabelecidas as primeiras diferencas das varidveis dependente e

explicativas e usa-las como entradas na andlise de regressao.

As séries diferenciadas apresentam propriedades estatisticas que sdo invariantes no
tempo, sendo que inferéncias sobre a similaridade das propriedades das diferentes séries
econdmicas podem ser feitas pela comparacao do nimero de vezes que a série teve de ser

diferenciada para atingir estacionariedade.

Diz-se que as séries sdo integradas de mesma ordem se as mesmas possuem raiz
unitdria (sdo ndo estaciondrias) em seus niveis e devem ser diferenciadas o0 mesmo numero de

vezes para se tornarem estacionarias (RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003).

Com isso, se uma série temporal for diferenciada uma vez e a série diferenciada for
estacionaria, diz-se que a série original (com caminho aleatério) ¢ integrada de ordem 1, I(1).
Se a série original tiver de ser diferenciada d vezes para se tornar estacionaria, ela ¢ integrada

de ordem d, I(d). Assim, sempre que se tiver uma série temporal integrada de ordem 1 ou
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maior, tem-se uma série temporal ndo estacionaria. A notagdo I(0) representa uma série

estacionaria e, neste trabalho, serdo usados como sindénimos.

Para verificar se uma série temporal Y € ndo estaciondria, deve-se estimar a regressao

6 e verificar se p (estimado) ¢ estatisticamente igual a 1. Sob a hipdtese nula p = 1, a

estatistica t calculada de modo convencional é conhecida como estatistica | (tau), cujos

valores criticos foram tabulados por Dickey-Fuller (DF) com base em simulagdes de Monte
Carlo (GUJARATI, 2005). Percebe-se que se a hipotese nula for rejeitada, ou seja, a série ¢

estacionaria, pode-se usar o teste t usual.

Em sua forma mais simples, divide-se o coeficiente p (estimado) por seu erro-padrao
para calcular a estatistica | e consultam-se as tabelas de DF para verificar se a hipotese nula p
= 1 foi rejeitada. Se o valor absoluto calculado da estatistica | excede os valores criticos

absolutos T de DF, entdo ndo se rejeita a hipdtese de que a dada série temporal seja
estacionaria. Se, por outro lado, ele for menor que o valor critico, a série temporal ¢ nao

estacionaria (GUJARATI, 2005).

O teste de DF ¢ aplicado a regressdes estimadas nas seguintes formas, por razdes

tedricas e praticas:

Yi=8Yu + )

Yi=B1+0 Y+ )

Yt:Bl+B2t+8Yt-l+ut (10)
Onde:

(p—1) =0, sendo que as hipoteses nulas, p =1 ou 0 = 0, sdo equivalentes;
t € a variavel tempo ou tendéncia;

B1 a constante ou intercepto.

Se o termo de erro W ¢ correlacionado, entdo se utiliza o modelo Aumentado de DF,
sendo que a estatistica deste teste tem a mesma distribuicdo assintdtica que a estatistica DF,
de modo que podem ser usados os mesmo valores criticos (GUJARATI, 2005;

WOOLDRIDGE, 2006). Neste teste, usam-se termos de diferencas defasados, sendo que o
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numero destes a serem incluidos estd condicionado ao numero de termos suficientes para

tornar o termo de erro serialmente independente.

Mais especificamente no caso das séries co-integradas, as mesmas flutuam
amplamente de acordo com um processo (integrado) de raiz unitdria quando vistas
isoladamente, mas quando vistas em conjunto, apresentam uma variagdo estocastica comum

(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003).

A co-integracdo sugere que ha uma relagdo de longo prazo (ou de equilibrio) entre
elas, ou seja, significa que, mesmo sendo individualmente ndo estacionarias, uma combinagao
linear de duas ou mais séries economicas pode ser estacionaria (GUJARATI, 2005). Com
1sso, mesmo que individualmente exibam um caminho aleatorio, parece haver uma relagao

estavel a longo prazo entre as duas variaveis e elas ndo se afastardo uma da outra.

A idéia que esta por tras da série temporal co-integrada ¢ a sincronia. Embora ambas
as séries apresentem tendéncias estocasticas, elas parecem estar tendendo ao mesmo tempo
(GRANGER, 1986). Sendo assim, se Y for I(d) e X for I(d), em que d ¢ 0 mesmo numero,
estas séries podem estar co-integradas, dependendo das propriedades do residuo da regressao

co-integrante [devem ser 1(0)].

Um teste para co-integracdo pode ser pensado como um pré teste para evitar situagdes
de regressoes espurias (GRANGER, 1986). A valiosa contribui¢do dos conceitos de raiz
unitaria e co-integracdo consiste em verificar se os residuos da regressdo sdo estacionarios

(GUJARATI, 2005), pois neste caso, a regressao ndo ¢ espuria.

Uma série de métodos para testar co-integragdo tém sido propostos em artigos de
revistas, sendo o principal deles o teste DF ou ADF sobre p; estimado da regressao co-
integrante. Neste contexto, os testes DF e ADF sdo conhecidos como teste de Engle-Granger

(EG) e teste aumentado de Engle-Granger (AEG).

Constatada a co-integracdo das séries temporais, define-se uma relacdo estavel de
longo prazo entre as varidveis, porém, a curto prazo pode haver desequilibrios, sendo que se
pode tratar o termo de erro da equacdo co-integrante como o erro do equilibrio (GUJARATI,
2005). Pode-se usar esse termo de erro para reconciliar o comportamento a curto prazo de
uma variavel econdmica com seu comportamento a longo prazo, o que ¢ feito através do

modelo de correcao de erro (MCE).
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A busca por uma metodologia consolidada para analise do problema de pesquisa em
questdo resultou em duas principais constatacdoes: a primeira se refere a utilizagdo
predominante de co-integragdo e MCE como técnicas econométricas para analisar séries
temporais. A segunda, diz respeito a discussdo metodoldgica em torno da utilizagdo destas
técnicas, sendo que foram identificadas duas correntes que divergem acerca dos pressupostos

econdmicos que sustentam tais procedimentos.

O debate sobre a aplicagdo metodoldgica para testar integragdo de mercados e a
transmissdo de pregos tem uma longa histéria. Baulch (1997) promoveu uma revisdo do
debate e examinou o desempenho estatistico de alguns dos principais testes econométricos
para integracdo de mercados. Essencialmente o autor argumenta que a nao linearidade nas
relacdes entre mercados que sustenta as condigdes de arbitragem, ciclos de pregos nao
sincronizados, fluxos descontinuos e a presenca de custos de transacdo ndo estacionarios,

tornam estes métodos imprecisos e inutilizaveis para este objetivo.

Os argumentos acima mencionados partem do principio de que a relacao de pregos
entre diferentes mercados ndo se d4 na base de um para um se existem custos de transa¢do nao
estacionarios (estocasticos) e se ha descontinuidade no comércio entre as regides, o que

determina uma relacdo nao linear entre os precos (BAULCH, 1997).

Ademais, os defensores desta corrente metodoldgica atacam os pressupostos
econdmicos que sustentam a LPU e as condi¢des de arbitragem, assumindo que a integragao
de mercados e a transmissdo de precos entre eles podem ser acessadas com a inclusdo de
outras variaveis que ndo somente os pre¢os, como por exemplo, custos de transagdo e volume

negociado entre os mercados (BARRETT; LI, 2002; BAULCH, 1997).

Nesta dissertacdo, assume-se que, a andlise de séries temporais pode proporcionar
resultados uteis sobre integracdo de mercados e transmissdo de pregos se uma estrutura de
teste apropriada ¢ aplicada e os resultados sdo corretamente interpretados, embora haja algum
mérito sobre estas criticas, especialmente referente a ndo estacionariedade dos custos de

transacao relacionados.

Co-integracdo ¢ MCE fornecem uma ferramenta analitica que podem focar além do
caso da integracdo de mercados ou a completa transmissao de pregos, testando no¢des como
intensidade  (completeness), velocidade e assimetria da relagdo entre precos
(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTI, 2003; PRAKASH, 1998). Por exemplo,

descontinuidade no comércio, dentro de uma estrutura modelada de séries temporais,
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corresponde a uma baixa velocidade de convergéncia em uma relagdo de longo prazo,
enquanto que a nao linearidade pode ser modelada como respostas assimétricas a mudangas
de pregos. Além disso, modelos de séries temporais tém um pequeno requerimento de dados
quando comparados a outras metodologias, requerendo somente séries de precos, os quais

estdo mais facilmente disponiveis em paises em desenvolvimento.

Segundo Prakash (1998) argumenta, as condi¢des de arbitragem englobam as relagdes
de precos que estdo situadas entre dois casos extremos: a forte presenca da LPU ou a auséncia
de integracdo de mercados. Dentro deste contexto, a completa transmissdo de pregos entre
mercados ¢ definida como uma situagdo onde mudangas no pre¢o de um mercado sdo

completamente e instantaneamente transmitidas para o outro, conforme postulado pela LPU.

Em complemento, Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003) argumentam que se o0s
precos mudarem em um mercado e esta mudanca ndo for completamente transmitida de forma
instantanea, mas ap6s algum tempo, a transmissao de precos € incompleta a curto prazo, mas
completa a longo prazo, sendo submetida as condi¢des de arbitragem. A distingdo entre
transmissdo de precos a curto e longo prazo ¢ importante e a velocidade 4 qual os pregos se
ajustam ao seu relacionamento de longo prazo ¢ essencial para compreender a extensdo na

qual os mercados estdo integrados no curto prazo.

Neste contexto, cabe reiterar os componentes principais sobre os quais o conceito de
transmissdo de prego se baseia, pois a adequada ligagdo entre o referencial tedrico e
metodoloégico, da forma como foram expostos neste trabalho, culmina na possibilidade de
testa-los. Conforme Balcombe e Morrisson (2002) os componentes sdo: i) co-movimento de
precos € ajustamento integral, o que implica em transmissdo completa em algum ponto no
tempo; ii) dindmica e velocidade de ajustamento e; iii) assimetria de resposta (as variacdes de

prego sdo transmitidas simetricamente ou assimetricamente entre mercados).

Algumas considera¢des finais s30 necessarias para propor uma operacionalizacio

adequada de forma a atingir os objetivos propostos nesta dissertacao.

O sentido e a origem da transmissdo de pregos sdo verificados geralmente por testes de
causalidade, observando se valores presentes e passados de uma variavel exercem efeito sobre
o valor presente de outra variavel (AGUIAR, 1993). Os testes que apresentaram o maior
numero de referéncias para verificar causalidade sdao: Granger (1969), Sims (1972) e

posteriormente Bishop (1979),
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O teste de causalidade de Granger (1969), tenta explicar as variagdes ocorridas em Y a
partir dos valores correntes e defasagens de X. Para Granger (1969) o conceito de causalidade
esta alicercado sobre trés pilares principais: 1) as varidveis testadas resultam de processos
estocasticos; ii) as varidveis sdo estacionarias; e, iii) o futuro nao pode causar o passado nem o

presente.

Em complemento ao anterior, Sims (1972) e posteriormente Bishop (1979) partiram
do conceito de causalidade de Granger (1969) para explicar o relacionamento entre varidveis.
Contudo, embora ambos apresentem o mesmo objetivo (determinar causalidade), Sims (1972)
e Bishop (1979) utilizam em seu modelo defasagens distribuidas, enquanto Granger (1969)
utiliza um modelo que inclui um ou mais valores defasados da variavel dependente entre suas

variaveis explicativas, modelo que por este motivo recebe o nome de auto-regressivo.

Cabe destacar que a partir dos modelos de Granger (1969), Sims (1972) e Bishop
(1979) surgiram outros modelos que utilizam os conceitos de defasagem distribuida e de auto-
regressao, consistindo estes nos pioneiros. Dentre os principais destacam-se os modelos de

Ravallion (1986) e Johansen (1988).

O modelo de Ravallion (1986) considera a estrutura do mercado como determinante
das diferengas espaciais de precos entre mercados. O autor parte do principio da existéncia de
um mercado “central” que domina a formacao dos pregos, sendo este transmitido para os

mercados “locais”.

Ja 0 modelo de Johansen (1988) esté alicercado em modelos vetoriais auto-regressivos
e procura entender as relagcdes de longo prazo entre as variaveis consideradas, previamente
definidas através de consideracdes técnicas e econdmicas, sendo estas endogenamente

determinadas.

Por fim, faz-se necessario algumas considera¢des sobre a assimetria na transmissao de
pregos. Para Aguiar (1993, p. 321) “quando se admite assimetria, reconhece-se a existéncia de
duas diferentes elasticidades de transmissdao, uma para acréscimo e outra para decréscimo nos
precos”. De maneira geral, o autor assume algumas justificativas para a existéncia de
assimetria: 1) caracteristicas dos produtos; ii) concentracdo de mercado; iii) transitoriedade das

variagOes de prego; iv) intervengdo governamental; e, v) organizagdo dos consumidores.
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Esta secdo teve como objetivo verificar quais os principais enfoques metodologicos
usados para estudar os problemas que englobam a integragao de mercados e a transmissao de
pregos. Para tanto, foram expostos os principais modelos e métodos para avaliar o fendmeno

em questao.

Na secdo seguinte, busca-se caracterizar os cendrios nos quais o problema de pesquisa
se insere, ou seja, os mercados fisico e futuro de milho e, os mercados fisico e futuro de soja,

determinando quais os principais orientadores de mudanga nestes.

Com isso, elementos tedricos, metodologicos e caracteristicas peculiares aos mercados
que se propde estudar esta dissertagdo serdo os norteadores da proposta de operacionalizacao,

exposta no capitulo referente a metodologia de pesquisa.
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4 CARACTERIZACAO DE CENARIOS

A seguir traca-se um panorama sobre os mercados de milho e soja, pertinente com os
objetivos mencionados nesta dissertagdo. Esta caracterizagdo ¢ dividida em duas partes
principais: inicia-se com a descricdo dos mercados de soja e de milho e, posteriormente, sao
identificados os principais orientadores de mudanga - biocombustiveis e seguranca alimentar -

nestes mercados, sobre os quais sdo feitas consideracdes especificas.

4.1 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE SOJA

A soja (Glycine Max L.) tem sua origem vinculada a China e, ha aproximadamente trés
mil anos, comegou a ser utilizada como alimento, espalhando-se pela Asia. A partir do século
XX nos Estados Unidos, iniciou-se o seu cultivo tendo em vista objetivos comerciais,
tornando-se umas das principais culturas de verdo em diversas regides do planeta. No Brasil,
embora os primeiros registros datem de 1882, somente apos a Segunda Guerra Mundial
despertou o interesse econdmico dos agricultores, tendo atualmente o status de principal

produto do agronegécio nacional (COSTA, 1996).
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Figura 5 - Producio mundial de soja (em milhdes de toneladas métricas) de 1966 a 2008
Fonte: USDA (2008).
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A Figura 5 demonstra que a sojicultura experimentou uma expansao significativa a
partir dos anos 60, passando de cerca de 40 milhdes de toneladas métricas para 237,99
milhdes de toneladas métricas na safra 2007/2008 (USDA, 2008). Segundo a mesma fonte,

observa-se uma tendéncia crescente em relacdo a produ¢ao mundial do grdo.

O mercado de soja é constituido por trés principais produtos: farelo de soja, 6leo bruto
€ a soja in natura, que em conjunto formam o complexo soja. Nas ultimas trés décadas,
devido a condi¢des agrondmicas favordveis associadas a adocdo de novas tecnologias, o
Brasil se tornou um dos grandes atores no mercado mundial desta commodity. Em 2007, o
pais foi o segundo maior exportador mundial do grao, farelo e 6leo; detendo respectivamente

34,26%, 23,89% e 23,38% destes mercados (MAPA, 2008).

A soja consiste no principal produto do agronegdcio brasileiro, responsavel por
bilhdes de dolares em receitas cambiaveis nos ultimos anos. Segundo dados da FAPRI (2007),
o Brasil possui em torno de 26,8% da produ¢ao mundial, correspondendo ao posto de segundo
maior produtor, atrds apenas dos Estados Unidos. Outros importantes produtores mundiais de

soja consistem na Argentina e na China, conforme Figura 6.

Outros; 11,5%
China; 7,4%

EUA; 35%
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Brasil; 26,8%

Figura 6 - Distribuicio da producio de soja por pais, ano safra 2007/2008
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FAPRI (2007).
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Conforme dados do USDA (2008), a producao nacional de soja apresentou uma
evolugdo significativa a partir dos anos 1990, atingindo a producao de 62,5 milhdes de
toneladas métricas na safra 2007/2008. Observa-se na Figura 7 que a produgdo brasileira de
soja quadruplicou se considerado a producdo do inicio da referida década relativamente a

producao da ultima safra colhida.
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Figura 7 - Producio brasileira de soja (em milhées de toneladas métricas) de 1987 a 2008
Fonte: USDA (2008).

Dentre os maiores produtores, somente o Brasil possui capacidade de influenciar
significativamente a quantidade ofertada no mercado, tendo em vista que os Estados Unidos
devem privilegiar o cultivo do milho e a Argentina ndo possui espaco para expandir sua
produgdo sem reduzir a area cultivada com outras culturas (AHS; DOHLMAN, 2007). A
China, embora quarto maior produtor mundial consiste no maior importador mundial do

produto.

Segundo informacdes divulgadas por Moraes Filho (2007) para efetivamente ocupar o
lugar dos Estados Unidos como maior produtor (Figura 8) e também exportador de soja
(Figura 9), devem ser resolvidos problemas de infra-estrutura e logisticos para aumentar
substancialmente a produgdo interna brasileira. Projeta-se que o Brasil detenha 33,10% da
producao mundial de soja no ano de 2016/2017, ultrapassando os Estados Unidos como maior

produtor mundial do grao.
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Figura 8 — Distribuiciao da producio de soja por pais, projecio 2016/2017
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FAPRI (2007).

Uma infinidade de produtos pode originar-se da soja, contudo as suas principais
utilizacdes consistem em: 6leo, que além de ser usado diretamente para consumo humano, ¢
matéria-prima basica para produtos hidrogenados (maioneses, margarinas e outros); e, farelo

de soja que ¢ insumo basico na avicultura e na suinocultura.
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Figura 9 — Principais paises exportadores de soja (em milhdes de toneladas métricas) de 1995 a projecoes
de 20015
Fonte: Moraes Filho (2007).
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Percebe-se claramente na Figura 9 que o Brasil deve dominar o cenario das
exportacdes mundiais. As projecoes de AHS; DOHLMAN (2007) indicam que o pais deve
tomar parte do mercado americano de exporta¢do. Segundo dados da mesma fonte, Estados
Unidos, Brasil e Argentina sdo responsaveis conjuntamente por mais de 80% das exportagdes
mundiais de soja. Porém, grande parte da expansdo projetada para as exportagdes brasileiras

se origina do aumento de demanda chinesa por soja.

Conforme Figura 10, além da China, outros importantes mercados importadores de

soja consistem na Unido Européia, Japao e México.
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Figura 10 — Principais paises importadores de soja (em milhdes de toneladas métricas) de 1995 a projecdes
de 20015
Fonte: Moraes Filho (2007).

O aumento da demanda chinesa por soja se deve a necessidades geradas para suprir
adequadamente seu parque industrial de esmagamento e o fornecimento de farelo para outros
paises asiaticos (MORAES FILHO, 2007). Consiste em fator relevante a tendéncia observada
em alguns paises, que como a China, por possuir capacidade limitada quanto a expansdo da
produgdo de oleaginosas, investem na capacidade de esmagamento, acentuando o crescimento
das importagdes de graos em detrimento ao 6leo e farelo de soja, desta forma agregando valor

ao produto dentro do seu proprio pais (LOVADINE; BACCHI, 2005).
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Segundo prospectiva de Moraes Filho (2007), o aumento da demanda mundial por
0leo de soja continuara crescendo, devido principalmente a sua destinacao para producao de

biodiesel, o que influencia na formagao dos precos nas principais pragas mundiais.

As estimativas de Moraes Filho (2007) para o consumo de soja indicam um
incremento de 10 milhdes de toneladas em relacdo ao consumo verificado no ano safra
2006/2007, sendo que ha uma tendéncia de que este aumento de consumo se evidencie nos

proximos anos.

Com a sinalizagdo americana de uma forte redu¢do de area plantada com soja,
acarretando em reducdo de produgdo, devido a condigdes mercadologicas favoraveis ao
cultivo do milho, associado ao aumento de consumo projetado, tem-se como resultado uma
reducdo significativa nos estoques mundiais, contribuindo para que as expectativas de preco
para o produto na safra 2007/2008 sejam as melhores dos ultimos dez anos (AHS;

DOHLMAN, 2007).

Assim, todo o complexo produtivo apresenta uma tendéncia de elevagdo dos pregos
em resposta basicamente a alguns fatores: o aumento das cotacdes do 6leo de soja, o aumento
da demanda chinesa por soja, a redug@o de area plantada nos Estados Unidos e a reducdo dos

estoques mundiais.
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Figura 11 — Estoque mundial de soja (em milhdes de toneladas métricas) de 1966 a 2008
Fonte: USDA (2008).
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A Figura 11 demonstra a evolugdo dos estoques mundiais da commodity no tempo,
sendo que no ultimo triénio observa-se uma redugdo nos seus niveis. Este fato caracteriza uma
condic¢do onde o consumo esta superando a producdo, principalmente devido a substituicdo de

areas entre as culturas da soja por milho e, o aumento da demanda chinesa por soja.

Com a globalizagdo e a abertura comercial a partir dos anos 1990, em conjunto com o
reduzido grau de intervencdo governamental no setor, surgiu a possibilidade de uma maior
agilidade na circulacdo de informagdes entre os agentes econdmicos, 0 que acarretou em uma
maior inter-relacdo entre os precos domésticos e internacionais para os produtos do complexo

soja.

Um dos fatores fundamentais a continuidade e expansdo da sojicultura no pais diz
respeito a existéncia de um mercado futuro de commodities em Chicago que garanta liquidez
as negociacdes e, o papel do setor privado no fornecimento de crédito aos produtores. Com
isso, informagdes sobre a magnitude da relacdo entre os precos internos e 0s pregos externos
(Bolsa de Chicago) podem indicar a eficiéncia das cotagdes nos mercados futuros em refletir
as expectativas dos agentes do setor, pois se os pre¢os nos dois mercados sdo altamente
relacionados, significa que os precos da Bolsa sdo bons indicadores e podem ser considerados

como referéncias seguras na tomada de decisdo dos agentes (LOVADINE; BACCHI, 2005).

Ademais, estudos que possibilitem um melhor entendimento do processo de formacao
de precos dos produtos desse setor, auxiliando na tomada de decisdo dos agentes do mercado
e dos formuladores de politicas setoriais, sdo de grande valia considerando a influéncia do

complexo soja na balanga comercial do agronegdcio nacional.

4.2 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE MILHO

O milho (Zea mays) ¢ originario da América Central, tendo sido introduzido na Europa
pelos espanhdis, apds as viagens de descoberta comandadas por Cristovdo Colombo.
Atualmente consiste em um dos cereais mais cultivados no mundo, devido em grande parte a
sua qualidade nutricional, contendo quase todos os aminoacidos conhecidos, exceto lisina e

triptofano (DUARTE, ¢2000).
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Motivado pela sinalizagdo de aumento do consumo por parte dos Estados Unidos e da
China, o mercado de milho nunca na histéria apresentou condigdes tdo favoraveis, tanto para

o mercado internacional quanto doméstico, como na safra 2007/2008.

Conforme dados divulgados por Carvalho (2007), no caso dos Estados Unidos,
incentivos financeiros e politicas governamentais que beneficiam a inser¢do dos
biocombustiveis na matriz energética norte americana t€ém aumentado significativamente a
expectativa de consumo deste pais. J4 na China, segundo a mesma fonte, o aumento de
consumo esta relacionado com o aumento de renda dos chineses, acarretando em maiores
importagdes de milho e também de carnes, setor que tem como insumo o milho. Estes dois
paises consistem nos maiores produtores € nos maiores consumidores de milho do mundo

(AHS; DOHLMAN, 2007).

Conforme a Figura 12, mesmo que se constate uma tendéncia de aumento na producdo
mundial de milho no decorrer dos anos, somadas, a demanda por milho e produtos que tém
milho como insumos basicos da China, a quantidade demandada do produto pelo programa
energético norte americano, estdo determinando um desajuste quanto a relacdo quantidade

ofertada e quantidade demandada.
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Figura 12 — Producéo vs consumo mundial de milho (em milhdes de toneladas métricas) de 1982 a 2008
Fonte: USDA (2008).
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Quanto ao uso, o milho ¢ extensivamente utilizado na fabricacdo de ragdo para
alimenta¢do animal (cerca de 70% da producdo mundial), além de ser usado na alimentacdo
humana, em graos e como derivados (6leo e farinha, por exemplo), principalmente em regides
com baixa renda (DUARTE, c2000). Recentemente, a utilizagdo do milho na produgdo de
etanol (programa energético americano) ao mesmo tempo em que gera euforia em relacao ao
preco do produto por parte dos produtores, proporciona uma discussdo ética em torno da

questdo envolvendo os biocombustiveis e a seguranca alimentar.

Devido a relevancia em termos da discussdo acerca dos cendrios que se pretende
caracterizar (mercado de milho e também mercado de soja), serdo feitas consideragdes
especificas sobre os temas biocombustiveis e seguranga alimentar, considerando que estes

constituem os principais orientadores de mudanga nos mercados.

Associado a expectativa de aumento no consumo de milho, a reducdo nos niveis de
estoques mundiais nos ultimos anos tem determinado impactos positivos nas cotagdes futuras
do produto. Conforme pode ser visualizado na Figura 13, o uso atual de milho para produzir
etanol consiste em 14%, o que corresponde a uma razdo estoque / uso em torno de 17,5%. As
proje¢oes do USDA para 2016, indicam que o uso de milho para produgdo de etanol
ultrapassara os 30%, acarretando em uma reducao dos estoques mundiais para razao em torno

de 5,7%.
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Figura 13 - Papel do etanol no mercado de milho
Fonte: Carvalho (2007).
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A expressao razao estoque / uso (do inglés stocks to use ratio) faz referéncia a relagao
estoque / uso, ou seja, assumir uma relacdo de 5,7% significa que os estoque sdo suficientes
para suportar 5,7% da demanda esperada. Esta redugdo projetada da razdo estoque / uso, entre
outros fatores, estd relacionada ao aumento da destinagdo da producdo doméstica norte
americana ao seu programa de etanol, sendo que parte da sua producdo que antes possuia
outras finalidades (como exportacdo, por exemplo) sera destinada a producdo de combustivel,

conforme Figura 14.
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Figura 14 — Uso doméstico do milho nos Estados Unidos
Fonte: USDA (2008).

A falta de sincronia entre oferta e demanda mundial (Figura 15), representada pela
reducdo dos estoques, pode abrir uma importante oportunidade de expansdo para o Brasil,
pois embora o pais ndo apareca na lista dos maiores exportadores do produto, apresenta
produtividade bastante inferior aos maiores produtores e uma vasta fronteira agricola a ser
explorada. Neste sentido, projecdes de Carvalho (2007) indicam que com o aumento da
importancia do pais como fornecedor mundial, tem-se aumentado o poder de barganha

comercial, o que pode vir a afetar positivamente os pre¢os do milho no mercado doméstico.
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de 1982 a 2008
Fonte: USDA (2008).

O Brasil ¢ um dos paises que se coloca entre os que terdo aumento significativo de
suas exportacdes de milho, ao lado da Argentina (USDA, 2008). Conforme a mesma fonte, o
crescimento das exportacdes brasileiras sera sustentado pelo aumento tanto da produgdo

quanto da produtividade das lavouras.

As projegdes da produgdo brasileira de milho indicam um aumento de 13 milhdes de
toneladas entre 2006/2007 e 2017/2018, sendo que se faz necessario fazer ajustes no seu
quadro de suprimento de modo a garantir o abastecimento do mercado interno e obter algum

excedente para exportagdo (MAPA, 2008).

Como conseqiiéncia, o aumento das cotagdes futuras de milho determina um aumento
de area produzida com a cultura, substituindo outras culturas, principalmente a soja, conforme
Figura 16. Segundo dados do Ahs e Dohlman (2007), somente nos Estados Unidos houve a
migracdo de 8 milhdes de acres que antes eram produzidos com soja em resposta aos altos

pregos futuros do milho.
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Figura 16 - Evolucao da area plantada para milho, soja e trigo (em milhdes de acres) de 1960 a projecoes

de 2015
Fonte: Carvalho (2007).

A Argentina também ¢ um importante ator neste mercado, correspondendo ao segundo

maior exportador mundial, conforme figura 17. Assim como os Estados Unidos, a Argentina

apresenta produtividade proxima a 10 t/ha, porém ambos nido tém mais como expandir a

produgdo sem reduzir a area cultivada com outras culturas (CARVALHO, 2007).
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Figura 17 - Principais paises exportadores de milho (em milhdes de toneladas métricas) de 1995 a

projecdes de 20015
Fonte: Carvalho (2007).
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Na Figura 17, observa-se também que embora sendo o segundo colocado em termos
de producao mundial de milho, conforme exposto anteriormente, a China consome grande

parte do que produz, aparecendo como terceiro maior exportador mundial.

Sendo assim, verifica-se que o aumento do consumo, associado a redu¢do dos estoques
mundiais, alicer¢ados sobre a expansido do etanol ¢ o crescimento da renda na China sdo

responsaveis por uma tendéncia de alta nos precos do milho.

4.3 BIOCOMBUSTIVEIS

A substitui¢do da matriz energética petroquimica por uma matriz biotecnoldgica, com

uso intensivo de biomassa como fonte energética, caracteriza a bioeconomia (MEYER, 2000).

Observa-se um crescente reconhecimento internacional de que enquanto o crescimento
e desenvolvimento da bioenergia oferece novas oportunidades para o desenvolvimento
agricola sustentavel, ela também traz significativos riscos (FAO, 2008). Com a utilizagdo das
atuais tecnologias, esta mudanga na matriz energética contribui com o aumento dos pregos das

commodities e pode ter impactos negativos sobre a seguranca alimentar € 0 meio ambiente.

Enquanto os governos, o setor privado e a sociedade civil deliberam sobre medidas
importantes para fomentar a producdo de bioenergia, os principais objetivos politicos em
conduzir a expansdo dos biocombustiveis sdo: a seguranca energética, a mitigacdo das

alteracoes climaticas ¢ o desenvolvimento rural.

Os biocombustiveis mais importantes atualmente sdo o etanol e o biodiesel. O etanol ¢
produzido predominantemente a partir de cana-de-ac¢tcar e milho e, em menor quantidade, de
trigo, acucar de beterraba e mandioca. O biodiesel utiliza principalmente colza (canola), mas

também o6leo de palma, 6leo de soja e Jatropha (FAO, 2008).

Além da producdo de biocombustiveis, as culturas utilizadas muitas vezes fornecem
subprodutos que podem ser utilizados como forragem animal e fertilizantes, sendo que o
rendimento energético por hectare ¢ mais elevado para lavouras cultivadas em condigdes
tropicais, especialmente cana-de-agucar e 6leo de palma. Em termos de produgdo global de

biomassa, a Europa Oriental, América Latina e Africa subsaariana tém particularmente
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elevado potencial de expansdo, em vista de possuirem terras em abundancia como recursos

(FAO, 2008).

Conforme dados da FAO (2008), a cana-de-actiicar do Brasil ¢ o milho dos EUA
dominam a produ¢do mundial de etanol. Juntos respondem por cerca de 80% do total da
produgdo global, com China, Unido Européia (UE) e India constituindo outros importantes
produtores. Em termos energéticos, o etanol responde por quase 90% do atual uso mundial de
biocombustiveis, sendo o Brasil o principal exportador e, os mercados dos EUA e UE os mais
importantes consumidores. Ja o biodiesel, em sua maioria ¢ produzido e utilizado na Unido

Européia (predominantemente a partir de colza) e no sudeste da Asia (6leo de palma).

Duas principais abordagens sdo seguidas nos trabalhos académicos mais recentes
sobre o tema: a primeira com viés ambiental e a segunda com viés econdmico, sem, no

entanto, seguir uma ordem de importancia.

Na abordagem ambiental destaca-se a potencial reducdo das emissdes de CO, pela
utilizacdo de biocombustiveis em substitui¢do a combustiveis tradicionais, como gasolina e
diesel (PUPPAN, 2002). Para Powlson, Riche ¢ Shield (2005) a viabilidade desta proposta
estd no fato de que, no curto prazo, biocombustiveis requerem pouca mudanga nos padrdes

agricola e de infra-estrutura de transporte para atender tal mudanca.

Em complemento aos anteriores, varios autores identificam como uma das principais
causas do aquecimento global a emissdo de CO, pela queima de combustiveis fosseis

derivados do petroleo (PUPPAN, 2002; HILL et al, 20006).
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Figura 18 — Variacao da temperatura anual global média (C°) e concentra¢io de CO, na atmosfera
(ppmv), de 1860 a 2000
Fonte: Karl et al. (2003).
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Nota-se na Figura 18, uma relacdo direta entre o aumento da temperatura e a
concentragdo de CO, na atmosfera, deixando evidente a importancia deste gas no

aquecimento global e a importancia ambiental de reduzir sua emissao.

Embora reconhecida a capacidade de reduzir a emissdo de CO, o0s processos
produtivos de biocombustiveis sdo potenciais causadores de polui¢do, uma vez que eles
requerem energia para a producdo de biomassa e para a sua transformacdo em

biocombustiveis (PUPPAN, 2002; HILL et al, 2006).

Por outro lado, a producdo de biocombustiveis a partir de materiais celuldsicos-
lignocelulose, a chamada "segunda gera¢ao" de biocombustiveis, tem o potencial de aumentar
o rendimento energético por hectare significativamente, porém, ainda ndo ¢ comercialmente
viavel (FAO, 2008). Com as tecnologias da segunda geracdo, uma parcela significativa da
biomassa adicional necessaria viria de terras marginais e regeneradas, ndo utilizadas
atualmente para as culturas de lavoura ou de pastagem, bem como residuos agricolas,

florestais e organicos.

Os principais pontos positivos e negativos dos biocombustiveis do ponto de vista

ambiental sdo expostos na Quadro 2.

Pontos Positivos Pontos Negativos

a) A producdo de biocombustiveis requer energia proveniente
a) Redugdo da emissdo de CO2 de fontes fosseis

b) Minima presenga de enxofre, ndo havendo emissdo de  b) Promove a monocultura
S02 e redugdo significativa da emissdo de NOx e de CO
¢) O uso de fertilizantes e pesticidas poluem o solo ¢ os lengdis
¢) Maior equilibrio energético do que os combustiveis fredticos
tradicionais
d) A produgio de biocombustiveis pode ser mais cara que
d) Biologicamente degradaveis outros métodos de redugdo das emissdes de CO2

Quadro 2 - Pontos positivos e negativos dos biocombustiveis do ponto de vista ambiental
Fonte: Puppén (2002).

Quanto a abordagem econdmica, muitos autores sustentam que o principal fator
motivador da substituicdo dos combustiveis convencionais por biocombustiveis se refere ao

alto preco dos derivados do petroleo (WESTHOFF et al., 2007).
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Por outro lado ¢ recorrente a utilizacdo de diferentes formas de intervengao
governamental, como subsidios e leildes para incentivar a producao de combustiveis a partir
de biomassa, evitando que o mercado se comporte de forma a excluir estas matrizes

energéticas, dados seus pregos de comercializacdo (HILL et al, 2006; JORDAN et al, 2007).

A intervencdo governamental nos mercados de biocombustiveis tem a forma de
subsidios a produgdo e isencdes fiscais, mandatos de mistura de combustivel, quota de
mercado e tarifas diferenciadas (FAO, 2008). Esses instrumentos geralmente introduzem
distor¢gdes nos mercado, que tém favorecido a producdo doméstica e, freqiientemente,
dificultado o comércio internacional, privando os paises em desenvolvimento de consolidar a

oportunidades de construir sua vantagem comparativa na producdo de biocombustivel.

Mesmo que a interven¢do governamental sobre os mercados de biocombustiveis possa
gerar os efeitos anteriormente mencionados, destaca-se que esta ¢ fundamental quando parte-
se da assun¢do de que as motivagdes para tal sdo diferentes das demais situagdes onde
normalmente ocorrem, principalmente no que tangencia a necessidade de reduzir danos

ambientais e ndo simplesmente atender a grupos de pressao.

Cabe destacar que no caso especifico do ProAlcool, programa de bioenergia
incentivado pelo governo brasileiro a partir de 1975, a intervencdo do Estado garantiu a
protecdo necessaria ao setor para que se construisse vantagens comparativas, afirmando a

importancia de politicas publicas que resguardem setores estratégicos.

Os mercados agricolas e energéticos estdo estreitamente ligados, sendo a agricultura
tanto consumidor quanto produtor de energia. O crescente mercado de biocombustiveis
representa uma nova fonte de demanda por commodities agricolas sendo que poderia reverter

a tendéncia decrescente dos pregos observada durante as ultimas décadas.

Esta secdo buscou tornar claros os aspectos ambientais e economicos relevantes no
cenario que envolve a bioeconomia e, conseqiientemente, os biocombustiveis.
Independentemente de qual abordagem influencia mais intensamente esta nova tendéncia, os
impactos da substituicdo da matriz energética sdo expressos em termos de precos dos

produtos, pois afetam as expectativas de oferta e demanda por soja e milho.
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4.4 SEGURANCA ALIMENTAR

A bibliografia pesquisada permite a observacdo de questionamentos que tém sido
levantados em torno da efetividade e eficiéncia dos biocombustiveis em atingir os objetivos
politicos que se pretende, sendo eles: mitigacdo dos efeitos climaticos, seguranca energética e
desenvolvimento rural. Porém, as mais severas criticas sdo dirigidas as potenciais implicagdes

negativas do uso de culturas alimentares para produzir combustivel.

O desvio de culturas alimentares para a produgdo de biocombustiveis e a conseqiiente
subida dos precos dos alimentos ¢ o motivo de uma preocupagao crescente com a seguranca
alimentar, especialmente para os paises menos desenvolvidos (PINGALI; RANEY; WIEBE,
2008).

Analisar a relacdo entre comida e combustivel é complexo, pois embora exista um
consenso internacional de que o rapido aumento na demanda por biocombustivel tem
contribuido significativamente para a atual subida dos precos dos produtos alimentares, o grau

com que isto ocorre varia de um pais para o outro.

Partindo de uma perspectiva global, had comida suficiente disponivel para alimentar o
mundo, o desafio reside em garantir ao povo acesso a alimentagao (FAO, 2008). Esta questao
relacionada ao acesso aos alimentos, combinadas com o aumento da concorréncia por terras
para produzir biocombustiveis, consistem em motivo de preocupagdo para governos e

organizagdes internacionais.

Conforme CONSEA (2008), seguranca alimentar consiste na realizagdo do direito de
todos ao acesso regular e permanente a alimentos de qualidade, em quantidade suficiente, sem
comprometer o acesso a outras necessidades essenciais, tendo como base praticas alimentares
promotoras da saude, que respeitem a diversidade cultural e que sejam ambiental, cultural,
econdmica e socialmente sustentaveis. Conforme a mesma fonte, a producao predatoria de
alimentos em relacdo ao ambiente, os precos abusivos e a imposi¢do de padrdes alimentares

que nao respeitem a diversidade cultural também sdo provocadores de inseguranga alimentar.

O atual debate sobre os biocombustiveis, com foco sobre o impacto negativo de maior
preco dos alimentos aos consumidores, tende a mascarar o fato de que poderia haver aspectos
positivos para os sistemas de producdo agricola. O surgimento dos biocombustiveis como

uma nova e importante fonte de demanda por commodities agricolas poderiam ajudar a
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revitalizar a agricultura em paises em desenvolvimento, com implicagdes potencialmente
positivas para o crescimento econdmico, a redugdo da pobreza e a seguranca alimentar

(PINGALI; RANEY; WIEBE, 2008).

Segundo Pingali, Raney e Wiebe, (2008) inovagdo tecnologica na agricultura tem sido
um importante motor do crescimento e reducao da pobreza ao longo do ultimo meio século. A
liberalizagdo comercial, onde tenha ocorrido, também tem beneficiado os pobres por
melhoraria na eficiéncia na alocagdo de recursos, a promocdo do crescimento da

produtividade e estimular as oportunidades de empregos.

Do ponto de vista da perspectiva da seguranca alimentar, a expansdo dos
biocombustiveis pode representar um problema, mas também promove oportunidades que
afetam todas as dimensdes da seguranga alimentar: disponibilidade, acesso, estabilidade e

utilizagdo (FAO, 2008).

A disponibilidade de alimentos pode ser ameagada na medida em que terra, dgua e
outros recursos produtivos sejam desviados da producdo alimentar para a produgdo de
biocombustiveis. A concorréncia afetard menos a disponibilidade de alimentos se espécies
destinadas a producdo de energia forem cultivadas em terras marginais e improprias para a
produgdo de alimentos, ou seja, que nao atende a fungdes de subsisténcia para os mais
vulneraveis. A disponibilidade de alimento pode ser afetada positivamente se o mercado de
biocombustiveis conduzir a novos investimentos em pesquisa agricola, desenvolvimento de

infra-estrutura e aumento da producao.

O acesso aos alimentos faz referéncia a capacidade das pessoas, no sentido econdmico,
de obtencao do alimento, bem como a sua capacidade de ultrapassar barreiras fisicas que
resultam de afastamento, marginalizagao social ou discriminagdo. Os determinantes primarios
de seguranca alimentar para a maioria das pessoas pobres ocorre em fungdo da
incompatibilidade dos seus rendimentos com o custo dos alimentos. Em contrapartida, a
bioenergia pode impulsionar o crescimento por revitalizagdo da agricultura, proporcionando

novas oportunidades de emprego, o que pode estimular o desenvolvimento rural.

A estabilidade no abastecimento de alimentos refere-se a vulnerabilidade dos Estados
no sentido de perder o acesso a recursos e outras formas de subsisténcia. O crescimento dos
biocombustiveis pode exercer pressdao adicional sobre a estabilidade no abastecimento
alimentar por competir pelos mesmos recursos naturais, o que pode vir a elevar o prego dos

alimentos. Por outro lado, a destinagdo de culturas alimentares para a producdo de
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biocombustiveis pode estabelecer um piso eficaz para os precos destas commodities,

considerando o surgimento de uma nova fonte demandante por estes produtos.

\

A utilizagdo dos alimentos refere-se a capacidade de utilizar, ou seja, absorver
nutrientes, o que estd relacionado a saude e a nutricdo da populagdo. Considera-se nesta
dimensdo aspectos como o acesso a agua limpa, saneamento e servigos médicos. Com a
producdo de biocombustiveis concorrendo pelo fornecimento de agua, este recurso poderia
tornar-se menos facilmente disponivel para o uso doméstico, ameacando o estado de saude e,

assim, o status de seguranca alimentar dos individuos.

A partir do aumento da integragdo no mercado de commodities e a conseqiiente
transmissdo de precos que condiciona a integracdo, mudangas nos precos internacionais
afetardo os mercados domésticos, ou seja, a producdo de biocombustiveis em um pais terd

efeitos importantes sobre a seguranca alimentar em outros paises (FAO, 2008).

A seguranca alimentar pode melhorar para alguns, enquanto outros irdo sentir
deterioragdo, sendo que o resultado liquido dependerd da estrutura socio-econdmica, bem
como dos precos especificos das commodities e o aumento relativo de riqueza dos agricultores

que produzem estes produtos (FAO, 2008).

O crescimento da produtividade agricola é essencial para evitar um conflito entre
alimentos e combustivel. Para alguns paises, em que a terra ¢ abundante e a produtividade
pode ser melhorada, como o Brasil, por exemplo, os biocombustiveis podem oferecer uma

nova fonte de emprego e renda para as zonas rurais.

Esta secdo dissertou sobre questdes que envolvem pontos de interseccdo referentes aos
temas: seguranga alimentar e biocombustiveis. Se por um lado o desenvolvimento dos
biocombustiveis traz como conseqiiéncia o aumento do prego dos alimentos aos
consumidores, ndo ¢ conveniente que a discussdo e a pesquisa em relacdo aos
biocombustiveis esbarrem em questoes ideologicas e debates superficiais, ignorando o
potencial desta nova tecnologia em contribuir na solu¢do de problemas que ha décadas

emperram o desenvolvimento rural.
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5 METODOLOGIA

Esta pesquisa consiste em um estudo analitico com enfoque quantitativo que visa
verificar como ocorre a transmissdo de pregos entre os mercados fisico ao nivel de produtor

no Brasil e futuro para as commodities milho e soja, e, entre estes dois complexos produtivos.

Richardson et al. (1999) afirma que o método quantitativo caracteriza-se pelo emprego
de quantificagdes sendo amplamente utilizado na condugdo da pesquisa, visando garantir a
precisdo dos resultados, evitar distor¢des de analise e interpretagdo e, possibilitar uma

margem de seguranca quanto as inferéncias.

O periodo de tempo considerado compreende os meses de julho de 1994 a junho de
2008. A série temporal foi determinada observando-se a estabilizacdo dos precos domésticos
proporcionada pelo Plano Real, tornando os pregos internos mais sensiveis as variagcdes de

precos ocorridas no mercado internacional de produtos agricolas.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) um modelo de série temporal “reflete o padrdo
de movimentos passados de uma varidvel e usa essa informacdo para prever seu

comportamento futuro”.

Em complemento, Gujarati (2005) argumenta que uma série temporal ¢ um conjunto
de observagdes dos valores que uma variavel assume em diferentes momentos. Neste sentido,
a analise de séries temporais consiste em uma regressao onde se utiliza o tempo como variavel

explanatoria na estimacao de tendéncias.

No que se refere aos produtos agricolas, a observacao de informagdes historicas para
prever comportamento futuro deve considerar aspectos relacionados a oferta dos mesmos,
como a natureza bioldgica da producdo e a sazonalidade. Tais aspectos determinam a

ocorréncia de variagdes ciclicas acarretando em tendéncias no comportamento dos pregos.

O trabalho com séries temporais necessita de alguns cuidados especiais que se referem
a estacionariedade da série observada, principalmente no que tangencia a analise de dados de

séries temporais de produtos agricolas, caracterizada por fortes tendéncias.
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Conforme Pindyck e Rubenfeld (2004) se as caracteristicas (média e variancia) do
processo estocastico (aleatorio) mudam com o tempo, este processo ¢ denominado nao
estacionario, podendo acarretar em regressoes espurias. O teste com maior nimero de
referéncias na literatura consultada para verificar a estacionariedade em séries temporais diz

respeito ao teste da raiz unitdria.

5.1 TESTE PARA DETECTAR ESTACIONARIEDADE

Uma série ¢ considerada estaciondria se os pressupostos E(Y;) = p (média constante),
var (Y,) = 6 (varidncia constante) e yx = E[(Y,- p)( Yex - p)] (covariancia depende de & e nio
de ) sdo validos, sendo que quando ha a quebra destes pressupostos diz-se que a série é nao
estaciondria e, regressoes feitas a partir de séries nao estacionarias podem levar a estimadores

de minimos quadrados e testes estatisticos enganosos e ndo confiaveis.

Devido a este problema, a proposta de operacionalizagdo desta dissertacdo inicia-se
verificando a estacionariedade das séries temporais. O teste formal mais usado para detectar
estacionariedade consiste no teste de raiz unitaria. Para tanto, pode-se considerar o modelo

apresentado na equagdo 11 (GUJARATI, 2005):

Ytszt-l+ut (11)

Sendo Y a variavel série temporal e p; o termo de erro aleatério com E(u ) = 0 e var
(Lo = 6 u - Nesse modelo, se p =1, entdo Y; € um passeio aleatorio nao estaciondrio, Y- Y.
1+ W e, ha raiz unitaria, pois o coeficiente de Y.y, (p), € igual a 1. Com isso, pode-se detectar
a ndo estacionariedade testando a hipdtese nula de que p = 1 contra a hipdtese alternativa de

que p<l1.

De maneira alternativa, subtraindo Y, de ambos os lados da equacdo 11 obtém-se a

equagao 12:

AY; =38 Yoi + py (12)
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Com AY:= Y- Y (primeira diferenca da série Yi) e 6=(p—1).
Testa-se entdo a hipdtese nula de que 6 = 0 (ndo estacionariedade) contra a hipotese

alternativa ¢ < 0 (estacionariedade).

Sob esta hipotese nula, a estatistica a ser utilizada no teste de raiz unitaria ¢ a .

Se o valor calculado absoluto dos Testes DF ¢ ADF excedem os valores criticos
absolutos T de DF, a série ¢ estacionaria. Por outro lado, se for menor que os valores criticos,

a série temporal ¢ ndo-estacionaria em nivel (GUJARATI, 2005).

Considerando modelos que incorporam termos relacionados com a presenca de

intercepto e tendéncia, t€ém-se respectivamente:
Yt:[31+8Yt-1+Ht (13)

Yt:BI+B2t+8Yt-1+Ht (14)

No caso de modelos com intercepto (13), a estatistica utilizada é denominada de Tu e,

para testar a presenga de tendéncia (14), utiliza-se a estatistica | t.

Considerando a possibilidade do termo de erro (1 ) ser auto-correlacionado, utiliza-se
o teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF), sendo que a presenca de raiz unitéria ¢ testada

pela hipotese Hyp: 6 = 0, da mesma maneira que o teste Dickey-Fuller.

O Teste ADF ajusta o teste de DF para levar em conta uma possivel correlacao serial
nos termos de erro, através do artificio de somar os termos de diferengas defasados pelo
regressando, considerando que consiste em uma premissa do teste de DF que os termos de

erro sdo distribuidos de forma independente e idéntica.

5.2 CO-INTEGRACAO

Co-integracado significa que séries temporais ndo estacionarias e integradas de mesma
ordem compartilham tendéncias estocésticas semelhantes, ou seja, apresentam relacdo de

equilibrio a longo prazo.
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O teste de co-integragdo entre duas variaveis, Y; ¢ X; consiste em verificar se os seus
respectivos caminhos temporais estdo ligados. Os principais testes usados para testar co-
integracdo sdo os testes DF ou ADF sobre p; estimado da regressdo co-integrante. Neste
contexto, os testes DF e ADF s3o conhecidos como teste de Engle-Granger (EG) e teste
aumentado de Engle-Granger (AEG), pesquisadores que recalcularam os valores criticos de

DF para estas condig¢des e, por isso, nomeiam o teste.

O procedimento de Johansen para andlise de co-integracdo ndo foi utilizado nesta
dissertacdo, pois o objetivo consiste em verificar a co-integragcdo entre pares de variaveis,

portanto, condizente com os testes de EG e AEG.
O teste de co-integracdo obedece a equagao 15:

YtZOH-BXﬁ-},Lt (15)

Se Y for I(d) e X for I(d), em que d é o mesmo niimero, estas séries podem estar co-

integradas, dependendo das propriedades do residuo da regressdo co-integrante (deve ser
1(0)).

O procedimento para realizar o teste de co-integracdo consiste em: i) estimar a
equacdo 15; 2) capturar os residuos da regressdo gerando séries temporais com 0s mesmos; €,

3) aplicar o teste de EG sobre os residuos da regressao de co-integragao.

A contribuicdo dos conceitos de raiz unitdria e co-integracdo € nos obrigar a verificar
se os residuos da regressdo sao estacionarios (GUJARATI, 2005), pois neste caso, a regressao
nao ¢ espuria.

Mais especificamente no caso do teste de co-integragdao, a comprovagao da existéncia
de um equilibrio a longo prazo ¢ condigdo suficiente para validar a LPU (Lei do Prego Unico)
j& que choques de oferta e/ou demanda terdo o mesmo impacto em ambos os mercados a

longo prazo, acarretando na assunc¢ao da hipotese de integracao entre os mercados.

Conforme Harris (1995), o conceito de co-integracdo indica a existéncia de um

equilibrio a longo prazo para o qual as séries convergem no tempo.
Comparando-se o resultado calculado ao valor critico tabulado por Engle e Granger
(1987), pode-se rejeitar ou ndo a hipotese de ndo co-integracdo, HO: O=m (ndo

estacionariedade), em favor de HA: O<m (co-integragdo - estacionariedade). Se o valor
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calculado for maior que os valores criticos de EG rejeita-se Hy, caso contrario, as séries ndo

sdo co-integradas.

O valor de n (nimero de defasagens da primeira diferenca) foi determinado com base

nos critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SC).

5.3 MECANISMO DE CORRECAO DE ERRO

Observada a relacao de co-integragdo entre as variaveis, deve-se incluir no modelo
convenientemente diferenciado, um componente que recupera as informacdes de longo prazo,
chamado de Mecanismo de Correcdo de Erro. Esse mecanismo consiste na inclusdo do
residuo da equagdo de co-integragdo (com uma defasagem) na estimagdo do modelo
econométrico especificado nas diferencas, originando o Modelo com Corre¢ao de Erro,

conforme equagdo 16 (GUJARATI, 2005):

AYt = 0o + o AXt + 02 L1 + &t (16)

Onde:
A indica primeira diferenca;
L1 € o valor defasado em um periodo do residuo da regressao de co-integracao;

€, 0 termo de erro.

Conforme Gujarati (2005), AX; captura as perturbagdes a curto prazo em X;, enquanto
que L1 (também chamado de termo de corre¢do de erro) captura o ajustamento para o
equilibrio a longo prazo, sendo que se o, for estatisticamente significativo, nos diz qual a

propor¢ao do desequilibrio em Y em um periodo ¢ corrigida no periodo seguinte.

O que se busca com o MCE ¢ usar esse termo de erro para reconciliar o
comportamento a curto prazo de uma variavel econdmica com seu comportamento a longo

prazo.
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5.4 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

O teste de causalidade de Granger ¢ realizado analisando se as defasagens de uma
variavel entram como regressores na equacdo da outra varidvel. Estatisticamente, pode-se
detectar a direcdo da causalidade (relacdo de causa e efeito) quando houver temporalmente
uma relagdo lider-defasagem entre duas variaveis, ou seja, procura-se determinar o sentido
causal entre duas varidveis, estipulando que X "Granger causa" Y se valores passados de X

ajudam a prever o valor presente de Y (GUJARATI, 2005).

A justificativa metodologica para a utilizagdo deste teste para verificar causalidade,
deve-se ao fato de utilizar um modelo que inclui um ou mais valores defasados da variavel

dependente entre suas variaveis explicativas, o que consiste em objetivo desta dissertacao.

O teste de causalidade de Granger supde que a informagdo relevante para a previsao
das respectivas varidveis esta contida nos dados da série temporal dessas variaveis

(GUJARATI, 2005).

Os resultados da regressdo sdo testados via teste F. Assim, para as varidveis serem

Granger-Causal € necessario que a estatistica F calculada seja superior aos valores F criticos.

Dois cuidados basicos devem ser tomados quando do uso do teste de causalidade de
Granger: a presen¢a de autocorrelacdo entre os residuos das regressdes € o numero de

defasagens (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Neste sentido, Sims (1972) argumenta que o nimero de defasagens deve ser suficiente
para permitir a captacdo do sentido de causalidade pelo teste, porém, nao tdo elevado que

venha a causar problemas de multicolinearidade.

Se houver autocorrelacdo, ¢ preciso elimina-la, sendo que existe uma série de filtros
que podem ser usados. Nesta dissertacao usa-se o artificio de estimar a regressao em primeira

diferenca.
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5.5 ESTIMACAO DA ELASTICIDADE DE TRANSMISSAO

Apbs a determinacdo do sentido da causalidade entre os pregos, procede-se a
estimativa das elasticidades de transmissdo de precos. Essa estimativa indica com que
intensidade os precos no nivel de mercado que recebeu a transmissao ajustaram-se a variagao

original.

E importante esclarecer que nos casos em que apenas foram identificadas relagdes
contemporaneas entre 0s pregos, as equagdes ndo representam relagdo de causa-efeito,

caracterizando apenas relagdo de previsibilidade (LOVADINE; BACCHI, 2005).

As estimativas das elasticidades de transmissdo de pregos sdo obtidas através da

equagdo 17:

LnY;= a+BLnX;+puj (17)

Onde: X ¢ previsor de Y.

As estimativas destas equagdes requerem a realizacdo prévia de filtragem das séries
quando for detectada autocorrelacdo dos residuos na regressao de estimacao da elasticidade de
transmissdo de precos, indicada pelo teste de Durbin-Watson (PINDYCK; RUBINFELD,
2004). Para as filtragens das séries, se necessario for, utiliza-se a estima¢do em primeira

diferenca.

Conforme Pindick e Rubinfeld (2004) estas equagdes devem ser estimadas com as
variaveis na forma de logaritmos neperianos, possibilitando a interpretagdo dos coeficientes

estimados como os proprios coeficientes de elasticidade da transmissdo de precos.

No caso dos testes estatisticos indicarem co-integragao entre as séries, deve-se incluir
um termo de correcdo de erro, objetivando captar a propor¢cdo da variagdo corrigida no

periodo seguinte, conforme especificado no item 5.3 (GUJARATI, 2005).

Na seqiiéncia, interpretaram-se os resultados obtidos a partir da regressdo por Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO).
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5.6 COLETA E FONTE DE DADOS

A presente dissertagdo se baseia na utilizagdo de dados secundarios, observando-se os
critérios para a avaliagdo da qualidade dos mesmos: confiabilidade, especificagdo, precisdo,
atualidade, objetivo e natureza (MALHOTRA, 2004). O conceito de dado secundario adotado
nesta dissertacao se refere ao especificado por Malhotra (2004), para o qual consiste em dados

coletados para fins diferentes do problema em pauta.

Tendo em vista que o objetivo da dissertagdo consiste em verificar como se da a
transmissao de precos entre mercados, sera utilizada pesquisa bibliografica documental para

obtencao dos dados.

As variaveis identificadas, a partir do referencial tedrico exposto, como sendo

relevantes para compor a base de dados desta pesquisa sao:

e Precgos reais pagos ao produtor de soja: precos ao produtor, reais (deflacionados
pelo IGP-di), coletados junto a FGV (Fundacdo Getulio Vargas). Foram
utilizados estes em detrimento dos precos nominais, pois as correlacdes
considerariam o valor da inflagdo (aumento dos precos ao longo do tempo) na
utilizagdo do segundo, acarretando em altos coeficientes de correlagdo e desta

forma, dando um viés ao resultado;

e Pregos reais pagos ao produtor de milho: precos ao produtor, reais
(deflacionados pelo IGP-di), coletados junto a FGV (Fundacao Getulio
Vargas);

e Pregos futuros soja: cotagdes futuras para esta commodity observadas junto a
CBOT (Chicago Board of Trade) referente ao vencimento mais curto. Tal fonte
se justifica pela influéncia dos precos CBOT sobre os pre¢os no mercado a
vista brasileiro, mencionado anteriormente. Estes valores também serdo

deflacionados conforme CPI (Consumer Price Indexes);

¢ Precos futuros milho: cotagdes futuras para esta commodity observadas junto a

CBOT (Chicago Board of Trade) referente ao vencimento mais curto.
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A tabulac¢dao dos dados se deu de forma a apresentd-los com freqiiéncia mensal. Os
dados referentes ao mercado fisico foram calculados e divulgados pela FGV ja com esta
freqiiéncia. Os dados referentes ao mercado futuro foram coletados junto a CBOT com

freqiiéncia didria, sendo entdo calculada a média de cada més.

As séries de precos utilizadas foram deflacionadas tendo como base os valores de reais
e dolares de julho de 1994. Embora pouco convencional (o usual seria ter os valores na base
de reais e dolares de 2008), como o que se busca neste estudo sdo as relagdes entre as séries

de precos, este fator ndo gera nem um tipo de interferéncia no resultado final da analise.

Para facilitar a interpretacdo dos resultados, as séries tiveram suas unidades
transformadas: de reais por saco de 60 Kg para dolares por saco de 60 Kg e, de dolares por

bushel para dolares por saco de 60 Kg.

Além de possibilitar a interpretacdo dos coeficientes calculados como as elasticidades
de transmissdo, a estimagdo das relagdes em logaritmos neperianos auxilia a estabilizar a
variancia (SHIKIDA, 2008). Por isso, todos os testes foram estimados em logaritmos
neperianos, incluindo os testes de estacionariedade e co-integracdo, pois consiste apenas em
uma técnica de filtragem de dados de transformagdo de escala que ndo afeta os resultados

obtidos.

Por fim, as séries de precos receberam a seguinte nomenclatura, conforme Quadro 3.

Variavel
LNSCBOT Preg¢o no mercado futuro de soja
LNMCBOT | Prego no mercado futuro de milho
LNMF Preco no mercado fisico de milho
LNSF Precos no mercado fisico de soja

Quadro 3 - Descricio das variaveis de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.

5.7 ANALISE DOS DADOS

Os dados coletados foram analisados mediante a utilizagdo de ferramentas estatisticas
especificas para que se atinjam os objetivos propostos, sendo estas baseadas em analises de

regressao e pelo cruzamento de dados de séries temporais.
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Conforme Gil (2007) com a utilizagdo de procedimentos estatisticos determina-se em
termos numéricos a probabilidade de acerto de determinada conclusdo e a margem de erro de

um valor obtido.

O software utilizado para realizar tais tarefas consiste no Eviews, programa especifico

para a analise de séries temporais.
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo objetiva apresentar os principais resultados encontrados nesta dissertacao
bem como estabelecer as devidas relacdes com os referenciais tedrico e metodoldgico
expostos, sendo que interpretam-se os mesmos de acordo com o problema de pesquisa

proposto.

6.1 TESTE DE RAIZ UNITARIA

Antes de proceder aos testes formais para verificacdo das caracteristicas das séries
temporais estudadas, realizou-se a constru¢do da Figura 19, onde os valores dos logaritmos
neperianos dos pregos, fisico e futuro, de soja e milho sdo expressos através do tempo. O
objetivo € ter uma idéia inicial da base de dados e, ter uma base de comparagdo visual da

situacdo que se pretende estudar.

3.2

2.8 -

2.4 4

2.0 -

1.6 4

1.2

0.8 -

0.4

25 50 75 100 125 150

LNMF —— LNSCBOT
LNMCBOT — LNSF

Figura 19 — LN dos precos em doélares por saco de 60 Kg ao longo do tempo (valores em nivel)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da CBOT e IPEA.



94

Nota-se que as séries individuais em nivel ndo apresentam um padrio de
comportamento em termos de caracteristicas das suas propriedades estatisticas, pois as suas
média e variancia visualmente mudam no decorrer do tempo aparentemente, o que indica uma

possivel presenca de raiz unitaria.

Ap0s esta percepcao, procederam-se os testes formais de raiz unitaria, sendo escolhido
inicialmente o teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF). Este teste foi escolhido ao invés do
teste de Dickey-Fuller (DF) considerando que, por se estar modelando séries temporais de
pregos agricolas, sujeitos a existéncia de ciclos e tendéncias e a variagdo sazonal da producao,
o termo de perturbagdo associada a uma observacdo qualquer ¢ influenciado pelo termo de
perturbagdo de outra observacao, gerando a autocorrelagdo, que se caracteriza pela correlagao
defasada de uma série consigo mesma. Em complemento, Gujarati (2005) atenta para o fato
de que a natureza auto-regressiva do modelo do teste de raiz unitaria tende a gerar correlacao
serial, problema contemplado pelo teste ADF. Os resultados dos testes, em nivel ¢ em

primeira diferenca sdo apresentados no Tabela 1.

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

Variavel preco ADF em nivel ADF primeira diferenca Ordem de integracio
LNSF -0.842150 -8.728564 I(1)
LNSCBOT -1.058771 -8.641461 I(1)

LNMF -1.063700 -9.422786 I(1)
LNMCBOT -0.913240 -8.178315 I(1)

Estatistica teste Aumentado Dickey-Fuller = -4.014635 para 99% de confianca, -3.437289 para 95%
de confianga e -3.142837 para 90% de confianca.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados obtidos indicam que as séries de precos, em nivel, sdo ndo estacionarias,
pois os valores criticos do teste ADF sdo maiores do que o valor absoluto calculado pela
estatistica ADF. Sendo assim, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de que 6 = 0 (hipotese
idéntica a p = 1, conforme previamente esclarecido no capitulo 3), o que leva a conclusdo de

que existe o problema de raiz unitaria em todas as séries observadas em nivel.

Mesmo sendo ndo estacionarias em nivel, as relagdes existentes entre elas podem nao
caracterizar relagdes espurias, sendo que inferéncias sobre a similaridade das propriedades das
diferentes séries econdmicas podem ser feitas pela comparacdo do nimero de vezes que a

série teve de ser diferenciada para atingir estacionariedade.
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Conforme o exposto no referencial metodologico (cap. 3), as séries sdo integradas de
mesma ordem se as mesmas possuem raiz unitaria (sdo ndo estacionarias) em seus niveis e

devem ser diferenciadas o mesmo numero de vezes para se tornarem estacionarias

(RAPSOMANIKIS; HALLAM; CONFORTT; 2003).

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

estacionariedade.

A estacionariedade das séries diferenciadas pode ser acessada pela visualizacdo da

Figura 20.

-3 L L T T L L L
25 50 75 100 125 150
DLNMF DLNSF
DLNSCBOT DLNMCBOT

Figura 20 — LN dos precos em délares por saco de 60 Kg ao longo do tempo (valores em primeira
diferenca)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se na Figura 20 que as propriedades estatisticas das séries diferenciadas sdo
invariantes no tempo, ou seja, a média e a varidncia das séries permanecem inalteradas

independentemente do periodo de tempo em que sdo calculadas.
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Com a verificagao de que as séries estudadas sdo estaciondrias em primeira diferenca,
ou seja, ambas tiveram de ser diferenciadas o mesmo numero de vezes para se tornarem

estacionarias, passa-se aos testes de co-integragao.

Os testes de raiz unitaria para as séries em nivel e em primeira diferenga podem ser

acessados nos Apéndices A a H.

6.2 TESTE DE CO-INTEGRACAO

Considerando os resultados dos testes de estacionariedade, o proximo passo consistiu
na verificacdo da existéncia de uma relacdo linear a longo prazo entre as variaveis
relacionadas. Como as séries em nivel tiveram de ser diferenciadas o mesmo numero de vezes
para adquirirem estacionariedade, elas podem estar co-integradas, desde que, os residuos da

regressao de co-integragao sejam I(0), isto ¢, estaciondrios.

Conforme Granger (1986), um teste para co-integragdo pode ser pensado como um
pré-teste para evitar situagdes de regressdo espuria. Sendo assim, as varidveis foram
organizadas em pares, de acordo com as relacdes que se pretende avaliar, e regredidas (em

nivel) conforme a equacdo 15 (capitulo 5 — Metodologia).

O que se busca na regressdo de co-integragdo ¢ a avaliacdo da estacionariedade dos
residuos. Tendo em vista este objetivo, foram geradas séries temporais com 0s mesmos, sobre
as quais foi aplicado o teste de EG. As regressdes co-integrantes estabelecidas, bem como os

principais resultados podem ser acessados no Tabela 2.
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Tabela 2 — Resultados dos testes de co-integracio

Regressiio Variavel Val-i{lv.e] EG calculado Estaciona}‘iedade
dependente explicativa dos 'res1duos
SF e SCBOT ScBOT | S| 206 "o
MF ¢ MCBOT vesor | | 2ima "o
WF e SF i S| i Nio
SCBOTeMCBOT | yienor | scpot | 2926504 Nio
SF e MCBOT veBoT | S| s N0
MF e SCBOT SCI\I/;FOT SCI\};FO ! :i’gﬁigz Egg

Estatistica teste Engle e Granger = -4,32 para 99% de confianga, -3,78 para 95% de confianga e -3,50
para 90% de confianca.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores criticos de EG podem ser vistos no Anexo A. Ja os testes de co-integracao

estao disponiveis nos Apéndices [ a T.

Conforme os resultados encontrados, nota-se que quando se estabelece a regressao de
co-integragdo tendo o preco do mercado fisico como variavel dependente e os pregos futuros
como variaveis explicativas, os residuos da equacdo apresentaram estacionariedade. Este
resultado foi encontrado nas regressoes envolvendo as seguintes variaveis como dependente e

explicativas respectivamente: SF / SCBOT, MF / MCBOT, SF / MCBOT.

Para as regressdes acima mencionadas, o valor calculado no teste de raiz unitaria sobre
os residuos da regressao de co-integracao ¢ maior do que os valores criticos de EG, o que
permite rejeitar a hipétese nula de nao co-integracdo em favor da hipodtese alternativa de co-
integracdo (estacionariedade dos residuos — I(0)), determinando que estas relacdes nao

consistem em regressoes espurias.

O fato da relagdo MF / SCBOT ter sido a unica regressdo envolvendo o mercado fisico
como variavel dependente a ndo co-integrar se deu conforme o esperado considerando que o
Brasil produz milho para atender sua demanda interna e, portanto, tornando o prego doméstico

pouco sensivel a variagdes do mercado futuro que representa o mercado internacional.

Para Rapsomanikis, Hallam e Conforti (2003), as séries co-integradas quando vistas
em conjunto, apresentam uma variagao estocastica comum, mesmo que flutuem amplamente

de acordo com um processo (integrado) de raiz unitaria quando vistas isoladamente.
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Em complemento Gujarati (2005) argumenta que a co-integragdao sugere que ha uma
relagdo de longo prazo (ou de equilibrio) entre elas, ou seja, significa que, mesmo sendo
individualmente ndo estacionarias, uma combinac¢ao linear de duas ou mais séries econdmicas
pode ser estacionaria. Com isso, mesmo que individualmente exibam um caminho aleatdrio,
parece haver uma relagdo estavel a longo prazo entre as duas variaveis e elas nao se afastardo

uma da outra.

Esta condi¢do de equilibrio a longo prazo ¢ suficiente para afirmar a eficiéncia dos
mercados de soja e de milho no periodo analisado, validando os pressupostos tedricos da
LPU, acarretando na determinagdo da existéncia de integracdo entre os mercados. Esta
eficiéncia ¢ verificada quando observado que choques de oferta e de demanda nos mercados
futuros (SCBOT e MCBOT) tém igual impacto sobre os mercados fisicos (SF e MF) a longo
prazo. A exceg¢do consiste na relacdo cruzada entre MF / SCBOT, conforme exposto

anteriormente nesta se¢ao.

A co-integracao entre os mercados SF / MCBOT também era esperada tendo em vista
a relacdo de substitutabilidade em termos de oferta que se observa entre estas culturas,

culminando com a validagdo dos pressupostos teoricos da LPU nestas relagdes.

A diferenca entre os pregos consistem nos custos de transacdo, o que impede que se
tenha um “preco Unico”. Cabe ressaltar que a LPU ¢ um conceito teorico, sendo que a
observacdo da convergéncia de precos entre mercados integrados consiste no aspecto

empirico de maior relevancia.

No caso das regressdes onde ndo se verificou co-integracdo, ndo significa
necessariamente que estas relagdes sejam espurias. Os modelos adotados nesta dissertacao
partem da assuncdo de uma relagdo linear entre as varidveis. Sendo assim, ndo se exclui a
possibilidade de haver uma relagdo a longo prazo entre estas, porém, a linearidade da relacao

¢ que consiste em uma regressao espuria.

A partir dos resultados encontrados nos testes de co-integragao, foi realizado o teste de
causalidade de Granger para as relagcdes que apresentaram estacionariedade dos residuos da
regressdo de co-integragdo {I(0) - estacionariedade}, objetivando verificar qual o sentido de

causalidade (se existir) de transmissao de precos.
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6.3 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Na continuidade da operacionaliza¢do proposta nesta disserta¢do, foram realizados os
testes de causalidade de Granger para as relagdes entre variaveis (mercados) que apresentaram
co-integracdo. Como anteriormente mencionado, as relacdes onde ndao se evidenciou co-
integracdo ndo sd0 necessariamente espurias, apenas ndo apresentam uma relacdo de
equilibrio linear ao longo do tempo. Sendo assim, assume-se que pode haver uma relagdo
causal entre elas, contudo, por ndo estarem previstas nos modelos relagdes ndo lineares, nao

foram realizados os testes de causalidade para as mesmas.

No que tange a aspectos relacionados a determinacdo do nimero de defasagens, esta
foi feita de maneira empirica, determinando-se o valor do nimero de defasagens e
selecionando-se a escolha onde a probabilidade de rejeicdo da hipdtese nula foi menor.
Obviamente o numero de defasagens nao se deu ao acaso, sendo que foi respeitado o critério
ressaltado por Sims (1972), que argumenta que o numero de defasagens deve ser suficiente
para permitir a captacdo do sentido de causalidade pelo teste, porém, ndo tao elevado que

venha a causar problemas de multicolinearidade.

Como nao se evidenciou a presenca de autocorrelagdo entre os residuos das regressoes
(Apéndices I a T), ndo foi necessaria a estimagdo do teste de causalidade de Granger em

primeira diferenca, sendo realizado com as variaveis em nivel.

Com isso, foram realizados testes de causalidade de Granger com o objetivo de acessar
qual o sentido de causalidade e com quantos periodos de defasagem se manifesta para os
seguintes pares de variaveis: SF / SCBOT, MF / MCBOT e SF / MCBOT. Este procedimento
¢ condizente com a teoria apresentada, pois somente em mercados integrados (onde a LPU ¢

valida) ha transmissdo de precos.

Tabela 3 — Resultado teste de causalidade de Granger SF / SCBOT
Teste de causalidade de Granger
Data: 23/12/08 Hora: 00:49
Amostra: 1 168
Defasagens: 3

Hipotese nula: | Obs | F-Statistic | Probabilidade
LNSCBOT nio causa LNSF no sentido de Granger | 165 5.73946 0.00094
LNSF ndo causa LNSCBOT no sentido de Granger 0.21059 0.88895

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme o exposto na Tabela 3, o teste de Granger envolvendo SF / SCBOT
apresenta uma relagdo causal unidirecional no sentido de Granger de SCBOT para SF, sendo
que a transmissao de precos de SCBOT para SF ocorreu com até trés periodos de defasagem.
Este resultado reitera os resultados obtidos por Pino e Rocha (1994) para os quais os pregos

domésticos da soja sdo influenciados pelas variacdes na CBOT.

No caso do teste de causalidade de Granger envolvendo MF / MCBOT, a Tabela 4
demonstra uma relagdo causal unidirecional no sentido de Granger de MCBOT para MF, e, a
transmissdo de precos de MCBOT para MF ocorreu com até 3 periodos de defasagem. Este
resultado vai ao encontro do encontrado por Santos, Pereira e Vieira (2007), cujo trabalho
apontou a existéncia de uma relagdo causal unidirecional do mercado externo para o mercado

interno de milho.

Tabela 4 — Resultado teste de causalidade de Granger MF / MCBOT
Teste de causalidade de Granger
Data: 23/12/08 Hora: 00:51
Amostra: 1 168
Defasagens: 3

Hipotese nula: Obs F-Statistic | Probabilidade
LNMF ndo causa LNMCBOT no sentido de Granger 165 0.67586 0.56805
LNMCBOT néo causa LNMF no sentido de Granger 3.19558 0.02514

Fonte: Elaborado pelo autor.

Estes resultados apresentam-se conforme o esperado, pois por hipotese, o prego futuro
de uma mercadoria em determinado dia reflete o consenso dos agentes de mercado naquele
dia sobre quanto serd o pre¢o em um ponto futuro no tempo. Considerando a eficiéncia dos
mercados futuros para estas relagdes, comprovada pela validagdo dos pressupostos teéricos da
LPU no teste de co-integracdo, previa-se relagdes causais entre os mercados fisicos e futuros

de milho e soja no periodo analisado.

Para o teste de causalidade de Granger envolvendo SF / MCBOT, a Tabela 5
demonstra uma relagdo causal unidirecional no sentido de Granger de MCBOT para SF,
sendo que a transmissdo de pregos de MCBOT para SF ocorreu com até 3 periodos de

defasagem.
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Tabela 5 — Resultado teste de causalidade de Granger SF / MCBOT
Teste de causalidade de Granger
Data: 23/12/08 Hora: 00:53
Amostra: 1 168
Defasagens: 3

Hipotese nula: | Obs | F-Statistic | Probabilidade
LNMCBOT nio causa LNSF no sentido de Granger | 165 8.43783 3.1E-05
LNSF ndo causa LNMCBOT no sentido de Granger 0.58467 0.62591

Fonte: Elaborado pelo autor.

Devido a existéncia de uma relagao de substitutabilidade em termos de oferta entre os
cultivos de soja e de milho, e, ao fato do Brasil consistir em um importante ator no mercado
internacional de soja (conforme demonstrado no capitulo 4, referente a caracterizacdo de
cenarios), os resultados encontrados estdo de acordo com o esperado. Por hipotese, uma
elevacdo em MCBOT determina uma migracdo de area plantada da cultura da soja para a
cultura do milho devido a maior atratividade econdmica desta atividade. Como o Brasil ¢ um
importante ator no mercado de exportacdo de soja, a relacdo de causa/efeito no sentido de
Granger reflete uma redugo da area plantada com soja em favor do aumento da area plantada

com milho, em termos mundiais.

Por fim, observa-se que o Brasil comporta-se como tomador de preco, tanto no
mercado de milho quanto no mercado de soja, considerando que sé existe relacdo de

causa/efeito no sentido de Granger dos mercados de futuros para os mercados fisicos.

No caso especifico dos mercados de soja, o resultado acima descrito ¢ ratificado pelos
trabalhos realizados por Margarido, Turolla e Bueno (2007); Silva Filho, Frascaroli e Maia
(2005). Estes autores afirmam que o Brasil comporta-se como tomador de pre¢os no mercado

internacional de soja.

6.4 ELASTICIDADE DE TRANSMISSAO E MCE

As elasticidades de transmissdo foram estimadas de acordo com a equagdo 17, porém,
conforme os Apéndices U a Y, o teste de Durbin Watson indicou a presenca de autocorrelagao

entre as séries. Como previsto no item referente a metodologia de pesquisa, para minimizar
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este problema as equagdes foram refeitas considerando as primeiras diferengas das séries

(Apéndices U a Y).

O objetivo de estimar estas regressdes consiste na observacao da existéncia de relagdes
contemporaneas entre as variaveis e qual a intensidade destas relacdes. A estimacdo em
logaritmos neperianos permite a interpretacdo do coeficiente al como a elasticidade de

transmissao de pregos, caso haja significancia estatistica.

Foi incorporado ao modelo um mecanismo de corre¢do de erro, conforme apontou ser

necessario o teste de co-integragdo, segundo equacao 16.

A Tabela 6 resume os principais resultados obtidos.

Tabela 6 — Resultado Elasticidade de transmissio de preco

Equacio Probab. a1l | Probab. a2 R* Durbin Watson
BEESEBO:TJF 002(7)(1)‘7‘35“” * 0431965 0.0000 0.0004 0.24325 1.926275
glljgﬁgBO:T +-8;)(())(‘)‘f393 MHJF 0.084568 0.2695 0.0001 0.09935 1.982109
BEEIE/FCBO:T +(())302031510§ MHJF 0.188899 0.0053 0.0000 0.14762 1.902026

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para interpretagdo adequada dos resultados, cabe ressaltar que nos casos em que
apenas foram identificadas relacdes contempordneas entre os precos, ou seja, ndo ha co-
integracdo (ndo foram validados os pressupostos tedricos da LPU), as equagdes nao
representam relacdo de causa-efeito, caracterizando apenas relagdo de previsibilidade
(LOVADINE; BACCHI, 2005). Tendo em vista os objetivos desta dissertacdo, para os pares
de variaveis que ndo apresentaram co-integracdo, ndo foi estimada a equagdo de elasticidade
de transmissdo de precos, portanto, as regressdes que apresentaram co-integracdo serao

discutidas por expressarem relagdes causais.

De maneira geral, o que se observa ¢ uma fraca relagdo contemporanea entre as
relages contempladas neste estudo, tendo em vista o baixo valor do R?. Tal resultado talvez
seja diferente se os dados utilizados tiverem maior freqiiéncia, isto ¢, ao invés de dados

mensais fossem utilizados dados semanais ou diarios.
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Na equagdo de estimagdo da elasticidade de transmissao envolvendo o mercado fisico
de soja (SF) como variavel dependente e o mercado futuro de soja (SCBOT) como varidvel
explicativa, os resultados indicam que a cada 1% de variagdo no mercado futuro, 0,43% ¢
transmitida ao mercado fisico de soja no mesmo periodo e 0,27% no periodo seguinte, sendo
este resultado estatisticamente significativo com um intervalo de confianga de 99%. No total,
estima-se que cerca de 70% das variagdes no preco no mercado futuro de soja sdo

transmitidas para o preco do mercado fisico de soja.

Ja os resultados da equagdo de estimagdo da elasticidade de transmissdo de pregos
envolvendo o mercado fisico de milho (MF) em fun¢do do mercado futuro de milho
(MCBOT) indicam que a cada 1% de variacdo no mercado futuro de milho, 0,0845% ¢
transmitida ao mercado fisico de milho no mesmo periodo e 0,30% no periodo seguinte,
sendo que o coeficiente estimado al ndo apresentou significancia estatistica a 1%, 5% ou
10% de significancia. Contudo, 02 demonstrou-se estatisticamente significativo a 1%,
indicando que a transmissao de precos talvez leve um periodo maior entre tais mercados e
expressando o significado econdmico desta relagdo, considerando a eficiéncia destes
mercados evidenciada no teste de co-integragdo. No total, estima-se que cerca de 39% das
variagdes no prego no mercado futuro de milho sdo transmitidas para o preco do mercado

fisico de milho.

Os resultados da estimacdo da elasticidade de transmissdo de precos envolvendo o
mercado fisico de soja (SF) em fun¢do do mercado futuro de milho (MCBOT) indicam que a
cada 1% de variacdo no mercado futuro de milho, 0,18% desta ¢ transmitida ao mercado
fisico de soja no mesmo periodo e 0,32% no periodo seguinte, sendo este resultado
estatisticamente significativo com um intervalo de confianca de 99%. No total, estima-se que
cerca de 50% das variagdes no preco no mercado futuro de milho sdo transmitidas para o

preco do mercado fisico de soja.

Por ter-se tido o cuidado de padronizar as unidades das variaveis no inicio da
operacionalizacdo deste estudo (todas as variaveis estdo expressas em doélares por saco de 60

Kg), pode-se fazer as seguintes afirmagoes:

e Para cada 1 ddlar por saco de 60Kg de variag@o positiva no mercado futuro de soja,
70% desta variacdo ¢ transmitida ao mercado fisico de soja, ou seja, ha um impacto

total de 70 centavos de ddlar por saco no mercado fisico de soja;
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e Para cada 1 ddlar por saco de 60Kg de variagdo positiva no mercado futuro de milho,
39% desta variacdo ¢ transmitida ao mercado fisico de milho, ou seja, ha um impacto

total de 39 centavos de dodlar por saco de 60Kg no mercado fisico de milho;

e Para cada 1 doélar por saco de 60Kg de variagao positiva no mercado futuro de milho,
50% desta variagdo ¢ transmitida ao mercado fisico de soja, ou seja, ha um impacto

total de 50 centavos de ddlar por saco de 60Kg no mercado fisico de soja.

Este capitulo apresentou, resumidamente, os principais resultados obtidos nesta
dissertacdo. Estes foram disponibilizados relacionando os mesmos com elementos tedricos e
metodoldgicos elencados nos capitulos 2 e 3, além de considerar na andlise particularidades

dos mercados estudados, provenientes da caracterizagdo de cenarios (Cap. 4).
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo analisou como a integracdo de mercados, tanto fisico quanto futuro,
interfere nas relagdes de oferta e demanda de milho e soja, e, de que maneira estd impactando
nas relagdes de precos destas commodities, considerando como principais orientadores de

mudanga nestes cendrios as questdes energética/ambiental e a seguranga alimentar.

Para isso, utilizou-se de métodos quantitativos e ferramentas estatisticas apropriadas
para responder o seguinte objetivo geral: verificar como se da a transmissao de pregos entre os
mercados fisico ao nivel de produtor no Brasil e futuro para as commodities milho e soja, e,

entre estes dois complexos produtivos.

Os resultados indicam que ha integracdo e consequentemente transmissao de pregos
entre os seguintes pares de variaveis (mercados), como dependentes e explicativas
respectivamente: soja fisico / soja futuro, milho fisico / milho futuro, soja fisico / milho
futuro. O fato de existir co-integragdo entre tais pares de variaveis ¢ condi¢ao suficiente para
se afirmar a existéncia de uma relagdo linear de equilibrio a longo prazo para o qual o sistema
converge, validando os pressupostos tedricos da Lei do Pre¢co Unico e confirmando a

integragao.

No que tangencia a caracterizagdo dos mercados de milho e soja, percebe-se
claramente que hd uma redu¢do nos niveis mundiais de estoque para ambos. No caso do
milho, os principais atores no mercado s3o os Estados Unidos e a China, sendo que estes ja
sinalizaram com um aumento no consumo, na medida em que a producao de alcool a partir do
milho nos Estados Unidos vai se aproximando do planejado e que seja mantido o crescimento
da renda na China. No caso da soja, os estoques mundiais estdo se reduzindo devido a
conjugacdo de dois fatores: um aumento no consumo mundial e a reducdo de area cultivada

com a cultura.

Além disso, politicas de incentivo ao desenvolvimento dos biocombustiveis tém
determinado uma clara disputa de area entre estas culturas. Considerando a relagdo de
substitutabilidade existente entre milho e soja em termos de oferta, os produtores optam por

plantar uma ou outra cultura, dependendo da atratividade econdmica da atividade.
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A questdo da seguranca alimentar também influencia os mercados de milho e soja.
Diversos questionamentos sao feitos em relacao a efetividade dos biocombustiveis em atingir
0s objetivos que se pretende com os mesmo, porém, as mais severas criticas sdo dirigidas as
potenciais implica¢des negativas do uso de culturas alimentares para produzir combustivel.
Por um lado, o desenvolvimento dos biocombustiveis traz como conseqiiéncia o aumento do
preco dos alimentos aos consumidores, por outro, apresenta potencial em contribuir com a
solugdo de problemas que hd décadas emperram o desenvolvimento rural, como os baixos
precos agricolas, por exemplo, tendo em vista que consistem em uma nova fonte demandante

por milho e soja.

\

Quanto a verificacdo dos componentes da transmissdo de pregos, os principais

resultados encontrados sdo os seguintes.

A realizagdo do teste de causalidade de Granger teve por objetivo identificar qual o
sentido da causalidade e com quantos periodos esta relagdo de causa/efeito se manifestou no

periodo analisado.

O teste de Granger envolvendo os mercados fisico de soja / futuro de soja demonstrou
uma relagdo causal unidirecional no sentido de Granger do mercado futuro de soja para o
mercado fisico de soja, sendo que a transmissao de precos do mercado futuro para o fisico de

soja ocorreu com até 3 meses de defasagem.

O teste de causalidade de Granger envolvendo os mercados fisico de milho / futuro de
milho apresentou uma rela¢do causal unidirecional no sentido de Granger do mercado futuro
de milho para o mercado fisico de milho, e, a transmissdo de precos do mercado futuro para o

fisico de milho ocorreu com até 3 meses de defasagem.

Para o teste de causalidade de Granger envolvendo os mercados fisico de soja / futuro
de milho, os resultados indicaram a presenga de uma relagdo causal unidirecional no sentido
de Granger do mercado futuro de milho para o mercado fisico de soja, sendo que a
transmissao de pregos do mercado futuro de milho para o fisico de soja ocorreu com até 3

meses de defasagem.

Destas relagdes conclui-se que o Brasil comporta-se como tomador de preco, tanto no
mercado de milho quanto no mercado de soja, considerando que sé existe relagdo de
causa/efeito no sentido de Granger dos mercados futuros para os mercados fisicos. Tendo em
vista que os testes de causalidade tiveram como resultado relagdes unidirecionais, ndo foi

possivel avaliar a existéncia de assimetria na transmissao de pregos.
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No caso da elasticidade de transmissdo de precos, o objetivo de estimar estas
regressdes consistiu na observagao da existéncia de relagdes contemporaneas entre as
variaveis e com qual intensidade se evidenciam, bem como conciliar o comportamento de
equilibrio a longo prazo com seu comportamento a curto prazo. De maneira geral, o que se
observou foi uma fraca relagdo contemporanea entre as relagdes contempladas neste estudo,

tendo em vista o baixo valor do R%.

Para cada 1 doélar por saco de 60Kg de variacdo positiva no mercado futuro de soja,
70% desta variagdo ¢ transmitida ao mercado fisico de soja, ou seja, hd um impacto total de
70 centavos de dodlar por saco no mercado fisico, sendo que 43% desta variagdo ¢ transmitida

no mesmo periodo e 27% no periodo seguinte.

Para cada 1 ddlar por saco de 60Kg de variag@o positiva no mercado futuro de milho,
39% desta variagdo ¢ transmitida ao mercado fisico de milho, ou seja, hd um impacto total de
39 centavos de dolar por saco de 60Kg no mercado fisico, sendo que 8,45% desta variagdo ¢
transmitida no mesmo periodo e 30% no periodo seguinte. Todavia, este resultado nao foi

estatisticamente significativo, porém, apresenta significado econdmico.

Para cada 1 dolar por saco de 60Kg de variag@o positiva no mercado futuro de milho,
50% desta variagdo ¢ transmitida ao mercado fisico de soja, ou seja, ha um impacto total de
50 centavos de ddlar por saco de 60Kg no mercado fisico, sendo que 18% desta variacdo ¢

transmitida no mesmo periodo e 32% no periodo seguinte.

A realizagdo deste estudo bem como os resultados obtidos contribui com a sociedade
no sentido de consistir em informagdes valiosas se utilizadas como apoio a tomada de deciso,

principalmente no que se refere a gestdo do risco de preco associado as commodities

agricolas.

Traz contribui¢des para a comunidade cientifica, pois inova em analisar a integracdo
de mercados e a transmissao de pregos entre diferentes produtos (milho e soja), considerando

relacdes de substitutabilidade em termos de oferta entre os mesmos.

Por fim, contribui com o programa de P6s Graduagdo em Agronegdcios da UFRGS
por consistir em uma dissertacdo inovadora dentro do programa, pois utiliza métodos
quantitativos e ferramentas estatisticas sofisticadas para estudar relagcdes de causa/efeito entre

variaveis, servindo de referéncia para futuros pesquisadores que pelo tema se interessarem.
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Na conclusdao desta pesquisa, restam sugestdes para o desenvolvimento de futuros
estudos que venham no sentido de aprofundar as relagdes realizadas e avancar no

conhecimento sobre o tema.

A primeira e principal sugestdo trata da questdo teodrica que envolve a integracdo de
mercados e a transmissdo de pregos. Muitos s3o os trabalhos sobre transmissao de pregos que
nao abordam a integracdo de mercados e vice-versa. Com isso, sugere-se que tais temas sejam
tratados de maneira complementar, considerando que ¢ consenso na literatura que somente em
mercados integrados ha transmissao de pregos, o que acarretard em maior robustez tedrica em

futuras pesquisas.

A segunda sugestao faz referéncia aos mercados que devem ser inseridos em analises
como a apresentada nesta dissertacdo. As relagdes entre mercados aqui estabelecidas nao
contemplam a formac¢ao de precos pelo lado da demanda, somente pelo lado da oferta (pregos
futuros — CBOT). Sugere-se que futuros estudos verifiquem a integragdo de mercados ¢ a
transmissao de pregos no mercado de milho e soja inserindo precos Rotterdam e, na medida
do possivel, os precos no mercado interno da China, legitimos representantes de mercados

demandantes.

Este trabalho dissertou sobre a integragdo de mercados e a conseqiiente transmissao de
precos entre os mercados de milho e soja, fisico e futuro, no periodo de julho de 1994 a junho
de 2008. Todavia, os mercados destas commodities sofreram os impactos da crise global,
principalmente perda de liquidez dos contratos futuros, a partir de setembro de 2008. Sendo
assim, sugere-se que o mesmo estudo seja realizado abrangendo o periodo da crise, testando a

eficiéncia destes mercados.

Como limitagdo desta dissertacdo, cita-se a freqiiéncia dos dados no mercado
brasileiro, tanto para milho quanto para soja, tendo em vista que, ao invés de mensais, se estes
fossem semanais ou diarios (como os precos futuros), talvez um maior nimero das relagdes

estimadas tivesse apresentado significancia estatistica.
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ANEXO A - VALORES CRITICOS ASSIMPTOTICOS PARA OS TESTE EG
(ENGLE-GRANGER)

estatistica m 1% 25% 5% 10%
86 const. 2 —390 —-359 —-334 -—-3.04
const. e tend. —4.32 —4.03 -=-3.78 —=-3.50
86 const. 3 —429 —400 -374 -—-345
const. e tend. —4.66 —437 —412 —-384
s6 const. 4 —464 —-435 —410 -381
const. e tend. —497 —468 —443 —4.15
86 const, 5 —496 —466 —4.42 —4.13
const. e tend. —5.25 —4.96 —4.72 —4.43
86 const, 6 —525 —496 —471 —4.42
const. e tend. —5.52 —5H.23 —4.98 —470

Nota: m representa o nimero total de variaveis I(1) da equagao (incluindo a variavel dependente).
Fonte: Davidson e MacKinnon (1993, p. 722).



APENDICE A - TESTE RAIZ UNITARIA EM NIVEL LNSF

Null Hypothesis: LNSF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.842150 0.9587
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSF)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:02
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNSF(-1) -0.015372 0.018254 -0.842150 0.4009
D(LNSF(-1)) 0.370813 0.076001 4.879036 0.0000
C 0.020972 0.041813 0.501569 0.6167
@TREND(1) 3.29E-05 0.000156 0.211097 0.8331
R-squared 0.154498  Mean dependent var -0.002763
Adjusted R-squared 0.138840  S.D. dependent var 0.057588
S.E. of regression 0.053441  Akaike info criterion -2.996666
Sum squared resid 0.462667  Schwarz criterion -2.921678
Log likelihood 252.7233  F-statistic 9.867355
Durbin-Watson stat 1.859463  Prob(F-statistic) 0.000005
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APENDICE B - TESTE RAIZ UNITARIA EM NiVEL LNSCBOT

Null Hypothesis: LNSCBOT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.058771 0.9317
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:03
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNSCBOT(-1) -0.018799 0.017756 -1.058771 0.2913
D(LNSCBOT(-1)) 0.380555 0.075181 5.061861 0.0000
C 0.040536 0.045531 0.890289 0.3746
@TREND(1) 9.32E-05 8.81E-05 1.057224 0.2920
R-squared 0.153572  Mean dependent var 0.003396
Adjusted R-squared 0.137897  S.D. dependent var 0.057055
S.E. of regression 0.052975  Akaike info criterion -3.014189
Sum squared resid 0.454630  Schwarz criterion -2.939201
Log likelihood 2541777  F-statistic 9.797484

Durbin-Watson stat 1.902573  Prob(F-statistic) 0.000006




APENDICE C - TESTE RAIZ UNITARIA EM NIiVEL LNMF

Null Hypothesis: LNMF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.063700 0.9310
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNMF)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:04
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNMEF(-1) -0.018142 0.017055 -1.063700 0.2890
D(LNMF(-1)) 0.311103 0.076375 4.073350 0.0001
C 0.016430 0.031467 0.522145 0.6023
@TREND(1) 1.12E-05 0.000164 0.068250 0.9457
R-squared 0.115661 Mean dependent var -0.003937
Adjusted R-squared 0.099284  S.D. dependent var 0.064049
S.E. of regression 0.060786  Akaike info criterion -2.739102
Sum squared resid 0.598587  Schwarz criterion -2.664114
Log likelihood 231.3454  F-statistic 7.062536
Durbin-Watson stat 1.976535  Prob(F-statistic) 0.000172
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APENDICE D - TESTE RAIZ UNITARIA EM NIiVEL LNMCBOT

Null Hypothesis: LNMCBOT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.913240 0.9511
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNMCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:05
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNMCBOT(-1) -0.016764 0.018357 -0.913240 0.3625
D(LNMCBOT(-1)) 0.422279 0.074861 5.640855 0.0000
C 0.023057 0.033349 0.691401 0.4903
@TREND(1) 8.63E-05 9.75E-05 0.885616 0.3771
R-squared 0.180159  Mean dependent var 0.004670
Adjusted R-squared 0.164976  S.D. dependent var 0.062526
S.E. of regression 0.057136  Akaike info criterion -2.862962
Sum squared resid 0.528853  Schwarz criterion -2.787974
Log likelihood 241.6258  F-statistic 11.86639
Durbin-Watson stat 1.950206  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE E - TESTE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENCA LNSF

Null Hypothesis: D(LNSF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.728564 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSF,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:11
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNSF(-1)) -0.644228 0.073807 -8.728564 0.0000
C -0.013501 0.008516 -1.585429 0.1148
@TREND(1) 0.000141 8.75E-05 1.614786 0.1083
R-squared 0.318731  Mean dependent var 0.000626
Adjusted R-squared 0.310372  S.D. dependent var 0.064296
S.E. of regression 0.053394  Akaike info criterion -3.004346
Sum squared resid 0.464692  Schwarz criterion -2.948105
Log likelihood 252.3607  F-statistic 38.12969

Durbin-Watson stat 1.856948  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE F - TESTE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENCA LNSCBOT

Null Hypothesis: D(ILNSCBOT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.641461 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNSCBOT,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:12
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNSCBOT(-1)) -0.635891 0.073586 -8.641461 0.0000
C -0.006849 0.008374 -0.817920 0.4146
@TREND(1) 0.000111 8.66E-05 1.278729 0.2028
R-squared 0.314256  Mean dependent var 0.000950
Adjusted R-squared 0.305842  S.D. dependent var 0.063607
S.E. of regression 0.052995  Akaike info criterion -3.019341
Sum squared resid 0.457776  Schwarz criterion -2.963100
Log likelihood 253.6053  F-statistic 37.34907

Durbin-Watson stat 1.897439  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE G - TESTE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENCA LNMF

Null Hypothesis: D(LNMF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.422786 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNMF,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:12
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNMF(-1)) -0.705240 0.074844 -9.422786 0.0000
C -0.015413 0.009698 -1.589284 0.1139
@TREND(1) 0.000150 9.96E-05 1.507845 0.1335
R-squared 0.352650  Mean dependent var 0.000200
Adjusted R-squared 0.344707  S.D. dependent var 0.075121
S.E. of regression 0.060811  Akaike info criterion -2.744190
Sum squared resid 0.602768  Schwarz criterion -2.687949
Log likelihood 230.7678  F-statistic 44.39790

Durbin-Watson stat 1.967806  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE H - TESTE RAIZ UNITARIA EM PRIMEIRA DIFERENCA LNMCBOT

Null Hypothesis: D(ILNMCBOT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.178315 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNMCBOT,2)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:13
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNMCBOT(-1)) -0.594101 0.072643 -8.178315 0.0000
C -0.006264 0.009012 -0.695073 0.4880
@TREND(1) 0.000112 9.32E-05 1.206531 0.2294
R-squared 0.291105  Mean dependent var 0.001136
Adjusted R-squared 0.282407  S.D. dependent var 0.067414
S.E. of regression 0.057107  Akaike info criterion -2.869875
Sum squared resid 0.531576  Schwarz criterion -2.813634
Log likelihood 241.1996  F-statistic 33.46771

Durbin-Watson stat 1.941458  Prob(F-statistic) 0.000000




APENDICE I - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSF X LNSCBOT

Dependent Variable: LNSF
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:29
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.917854 0.246461 -3.724139 0.0003
LNSCBOT 1.048109 0.100153 10.46503 0.0000
R-squared 0.397496  Mean dependent var 1.648653
Adjusted R-squared 0.393867  S.D. dependent var 0.406877
S.E. of regression 0.316772  Akaike info criterion 0.550567
Sum squared resid 16.65723  Schwarz criterion 0.587757
Log likelihood -44.24765  F-statistic 109.5169
Durbin-Watson stat 0.039587  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNSF_LNSCBOT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

129

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.717842 0.0009
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSF_LNSCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:36
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSF LNSCBOT(-1) -0.189954 0.040263 -4.717842 0.0000
D(RLNSF_LNSCBOT(-1))  0.300560 0.074713 4.022853 0.0001
C 0.090158 0.022621 3.985601 0.0001
@TREND(1) -0.001122 0.000261 -4.295605 0.0000
R-squared 0.158537 Mean dependent var -0.006322
Adjusted R-squared 0.142954  S.D. dependent var 0.062796
S.E. of regression 0.058134  Akaike info criterion -2.828316
Sum squared resid 0.547497  Schwarz criterion -2.753328
Log likelihood 238.7502  F-statistic 10.17392
Durbin-Watson stat 2.027848  Prob(F-statistic) 0.000004




APENDICE J - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSCBOT X LNSF

Dependent Variable: LNSCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:38
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.823449 0.061529 29.63563 0.0000

LNSF 0.379251 0.036240 10.46503 0.0000
R-squared 0.397496  Mean dependent var 2.448701
Adjusted R-squared 0.393867  S.D. dependent var 0.244750
S.E. of regression 0.190549  Akaike info criterion -0.465979
Sum squared resid 6.027298  Schwarz criterion -0.428788
Log likelihood 41.14219  F-statistic 109.5169
Durbin-Watson stat 0.073841  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNSCBOT LNSF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.064994 0.5610
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSCBOT_LNSF)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:40
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSCBOT_ LNSF(-1) -0.049252 0.023851 -2.064994 0.0405
D(RLNSCBOT LNSF(-1))  0.311730 0.076210 4.090424 0.0001
C -0.009625 0.008568 -1.123450 0.2629
@TREND(1) 0.000151 9.02E-05 1.674904 0.0959
R-squared 0.107729  Mean dependent var 0.004444
Adjusted R-squared 0.091206  S.D. dependent var 0.051625
S.E. of regression 0.049215  Akaike info criterion -3.161454
Sum squared resid 0.392375  Schwarz criterion -3.086467
Log likelihood 266.4007  F-statistic 6.519735
Durbin-Watson stat 1.963397  Prob(F-statistic) 0.000343




APENDICE K — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMF X LNMCBOT

Dependent Variable: LNMF
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:50
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.603624 0.176881 -3.412595 0.0008
LNMCBOT 1.053604 0.107375 9.812420 0.0000
R-squared 0.367097 Mean dependent var 1.109677
Adjusted R-squared 0.363285  S.D. dependent var 0.459415
S.E. of regression 0.366588  Akaike info criterion 0.842675
Sum squared resid 22.30816  Schwarz criterion 0.879865
Log likelihood -68.78473  F-statistic 96.28358
Durbin-Watson stat 0.056641  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNMF_LNMCBOT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.805700 0.0186
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMF_LNMCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:52
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMF LNMCBOT(-1) -0.113510 0.029826 -3.805700 0.0002
D(RLNMF_LNMCBOT(-1))  0.347852 0.073691 4.720427 0.0000
C 0.050417 0.019853 2.539529 0.0120
@TREND(1) -0.000670 0.000222 -3.018011 0.0030
R-squared 0.160675 Mean dependent var -0.008857
Adjusted R-squared 0.145132  S.D. dependent var 0.086994
S.E. of regression 0.080434  Akaike info criterion -2.178962
Sum squared resid 1.048076  Schwarz criterion -2.103974
Log likelihood 184.8538  F-statistic 10.33744
Durbin-Watson stat 2.093529  Prob(F-statistic) 0.000003




APENDICE L — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMCBOT X LNMF

Dependent Variable: LNMCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:54
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.239500 0.042627 29.07758 0.0000

LNMF 0.348421 0.035508 9.812420 0.0000
R-squared 0.367097  Mean dependent var 1.626134
Adjusted R-squared 0.363285  S.D. dependent var 0.264191
S.E. of regression 0.210810  Akaike info criterion -0.263886
Sum squared resid 7.377178  Schwarz criterion -0.226696
Log likelihood 24.16644  F-statistic 96.28358
Durbin-Watson stat 0.093171  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNMCBOT_LNMEF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.174203 0.5004
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMCBOT _LNMF)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:55
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMCBOT LNMF(-1) -0.053142 0.024442 -2.174203 0.0311
D(RLNMCBOT LNMF(-1))  0.396060 0.074982 5.282030 0.0000
C -0.007296 0.009694 -0.752591 0.4528
@TREND(1) 0.000133 0.000101 1.319094 0.1890
R-squared 0.156528 Mean dependent var 0.006042
Adjusted R-squared 0.140908  S.D. dependent var 0.064175
S.E. of regression 0.059482  Akaike info criterion -2.782486
Sum squared resid 0.573173  Schwarz criterion -2.707499
Log likelihood 2349464  F-statistic 10.02108
Durbin-Watson stat 2.029311  Prob(F-statistic) 0.000004
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APENDICE M - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSF X LNMF

Dependent Variable: LNSF
Method: Least Squares

Date: 12/22/08 Time: 23:57
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.735020 0.030406 24.17389 0.0000
LNMF 0.823332 0.025327 32.50744 0.0000
R-squared 0.864239  Mean dependent var 1.648653
Adjusted R-squared 0.863421  S.D. dependent var 0.406877
S.E. of regression 0.150368  Akaike info criterion -0.939628
Sum squared resid 3.753351  Schwarz criterion -0.902438
Log likelihood 80.92878  F-statistic 1056.734

Durbin-Watson stat 0.140064  Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: RLNSF_LNMF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.977511 0.1417
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSF_LNMF)
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 23:59
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSF LNMF(-1) -0.087734 0.029465 -2.977511 0.0034
D(RLNSF_LNMF(-1)) 0.239588 0.076922 3.114684 0.0022
C 0.003183 0.008741 0.364083 0.7163
@TREND(1) -3.30E-05 9.07E-05 -0.364221 0.7162
R-squared 0.088287  Mean dependent var 0.000479
Adjusted R-squared 0.071404  S.D. dependent var 0.056444
S.E. of regression 0.054391  Akaike info criterion -2.961429
Sum squared resid 0.479260  Schwarz criterion -2.886442
Log likelihood 249.7986  F-statistic 5.229177
Durbin-Watson stat 1.974830  Prob(F-statistic) 0.001800
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APENDICE N - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMF X LNSF

Dependent Variable: LNMF
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:00
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.620888 0.054824 -11.32514 0.0000

LNSF 1.049684 0.032291 32.50744 0.0000
R-squared 0.864239  Mean dependent var 1.109677
Adjusted R-squared 0.863421  S.D. dependent var 0.459415
S.E. of regression 0.169784  Akaike info criterion -0.696743
Sum squared resid 4.785232  Schwarz criterion -0.659553
Log likelihood 60.52641  F-statistic 1056.734

Durbin-Watson stat 0.139502  Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: RLNMF _LNSF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.991528 0.1378
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMF_LNSF)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:02
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMF LNSF(-1) -0.085831 0.028691 -2.991528 0.0032
D(RLNMF_LNSF(-1)) 0.229161 0.076815 2.983262 0.0033
C 0.001814 0.009683 0.187324 0.8516
@TREND(1) -3.20E-05 9.97E-05 -0.320375 0.7491
R-squared 0.085020 Mean dependent var -0.001037
Adjusted R-squared 0.068076  S.D. dependent var 0.063598
S.E. of regression 0.061395  Akaike info criterion -2.719184
Sum squared resid 0.610629  Schwarz criterion -2.644197
Log likelihood 229.6923  F-statistic 5.017713
Durbin-Watson stat 1.985317  Prob(F-statistic) 0.002365




APENDICE O — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSCBOT X LNMCBOT

Dependent Variable: LNSCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:04
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.172179 0.062899 18.63594 0.0000
LNMCBOT 0.785004 0.038182 20.55937 0.0000
R-squared 0.718017 Mean dependent var 2.448701
Adjusted R-squared 0.716318  S.D. dependent var 0.244750
S.E. of regression 0.130358  Akaike info criterion -1.225225
Sum squared resid 2.820889  Schwarz criterion -1.188035
Log likelihood 104.9189  F-statistic 422.6876
Durbin-Watson stat 0.130715  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNSCBOT LNMCBOT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.035195 0.1259
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSCBOT_LNMCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:06
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSCBOT LNMCBOT(-1) -0.084092 0.027706 -3.035195 0.0028
D(RLNSCBOT _LNMCBOT(-1))  0.241120 0.076029 3.171411 0.0018
C -0.004228 0.007185 -0.588405 0.5571
@TREND(1) 4.69E-05 7.41E-05 0.633455 0.5273
R-squared 0.092771  Mean dependent var -0.000270
Adjusted R-squared 0.075971  S.D. dependent var 0.047262
S.E. of regression 0.045431  Akaike info criterion -3.321428
Sum squared resid 0.334369  Schwarz criterion -3.246440
Log likelihood 279.6785  F-statistic 5.521931
Durbin-Watson stat 2.039614  Prob(F-statistic) 0.001234




APENDICE P - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMCBOT X LNSCBOT

Dependent Variable: LNMCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:06
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.613610 0.109480 -5.604773 0.0000
LNSCBOT 0.914666 0.044489 20.55937 0.0000
R-squared 0.718017 Mean dependent var 1.626134
Adjusted R-squared 0.716318  S.D. dependent var 0.264191
S.E. of regression 0.140713  Akaike info criterion -1.072356
Sum squared resid 3.286824  Schwarz criterion -1.035166
Log likelihood 92.07787  F-statistic 422.6876
Durbin-Watson stat 0.132428  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNMCBOT _LNSCBOT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.926504 0.1569
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMCBOT _LNSCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:11
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMCBOT LNSCBOT(-1) -0.083850 0.028652 -2.926504 0.0039
D(RLNMCBOT LNSCBOT(-1))  0.263026 0.076351 3.444932 0.0007
C 0.004338 0.007916 0.547934 0.5845
@TREND(1) -3.75E-05 8.21E-05 -0.456404 0.6487
R-squared 0.096031 Mean dependent var 0.001564
Adjusted R-squared 0.079291  S.D. dependent var 0.051337
S.E. of regression 0.049260  Akaike info criterion -3.159607
Sum squared resid 0.393101  Schwarz criterion -3.084619
Log likelihood 266.2473  F-statistic 5.736577
Durbin-Watson stat 2.057036  Prob(F-statistic) 0.000936




APENDICE Q — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSF X LNMCBOT

Dependent Variable: LNSF
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:13
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.081335 0.153583 0.529580 0.5971
LNMCBOT 0.963831 0.093232 10.33803 0.0000
R-squared 0.391662 Mean dependent var 1.648653
Adjusted R-squared 0.387998  S.D. dependent var 0.406877
S.E. of regression 0.318302  Akaike info criterion 0.560203
Sum squared resid 16.81852  Schwarz criterion 0.597393
Log likelihood -45.05706  F-statistic 106.8748
Durbin-Watson stat 0.053241  Prob(F-statistic) 0.000000

144



Null Hypothesis: RLNSF_ LNMCBOT has a
Exogenous: Constant, Linear Trend

unit root

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.049606 0.0090
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSF_LNMCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:14
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSF LNMCBOT(-1) -0.133277 0.032911 -4.049606 0.0001
D(RLNSF LNMCBOT(-1)) 0.310877 0.074212 4.189060 0.0000
C 0.054651 0.018858 2.897981 0.0043
@TREND(1) -0.000709 0.000213 -3.325003 0.0011
R-squared 0.147816  Mean dependent var -0.007264
Adjusted R-squared 0.132035  S.D. dependent var 0.073244
S.E. of regression 0.068237  Akaike info criterion -2.507855
Sum squared resid 0.754321  Schwarz criterion -2.432867
Log likelihood 212.1520  F-statistic 9.366613
Durbin-Watson stat 2.059777  Prob(F-statistic) 0.000010




APENDICE R - TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMCBOT X LNSF

Dependent Variable: LNMCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:15
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.956187 0.066737 14.32768 0.0000

LNSF 0.406360 0.039307 10.33803 0.0000
R-squared 0.391662 Mean dependent var 1.626134
Adjusted R-squared 0.387998  S.D. dependent var 0.264191
S.E. of regression 0.206678  Akaike info criterion -0.303473
Sum squared resid 7.090844  Schwarz criterion -0.266283
Log likelihood 2749174  F-statistic 106.8748
Durbin-Watson stat 0.089209  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNMCBOT _LNSF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

147

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.148115 0.5149
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMCBOT_LNSF)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:17
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMCBOT LNSF(-1) -0.052847 0.024602 -2.148115 0.0332
D(RLNMCBOT LNSF(-1)) 0.355931 0.075699 4.701938 0.0000
C -0.007605 0.009573 -0.794431 0.4281
@TREND(1) 0.000136 9.96E-05 1.367032 0.1735
R-squared 0.130702  Mean dependent var 0.005793
Adjusted R-squared 0.114604 S.D. dependent var 0.061559
S.E. of regression 0.057924  Akaike info criterion -2.835570
Sum squared resid 0.543540  Schwarz criterion -2.760582
Log likelihood 239.3523  F-statistic 8.119088
Durbin-Watson stat 2.027054  Prob(F-statistic) 0.000045




APENDICE S — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNMF X LNSCBOT

Dependent Variable: LNMF
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:18
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.361064 0.302316 -4.502130 0.0000

LNSCBOT 1.009000 0.122851 8.213202 0.0000
R-squared 0.288947  Mean dependent var 1.109677
Adjusted R-squared 0.284664  S.D. dependent var 0.459415
S.E. of regression 0.388562  Akaike info criterion 0.959105
Sum squared resid 25.06274  Schwarz criterion 0.996295
Log likelihood -78.56482  F-statistic 67.45669
Durbin-Watson stat 0.035387  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNMF _LNSCBOT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.245269 0.0794
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNMF_LNSCBOT)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:20
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNMF LNSCBOT(-1) -0.082039 0.025280 -3.245269 0.0014
D(RLNMF_LNSCBOT(-1)) 0.356318 0.073497 4.848031 0.0000
C 0.039093 0.017898 2.184262 0.0304
@TREND(1) -0.000523 0.000202 -2.591646 0.0104
R-squared 0.154601 Mean dependent var -0.007364
Adjusted R-squared 0.138946  S.D. dependent var 0.072860
S.E. of regression 0.067609  Akaike info criterion -2.526352
Sum squared resid 0.740497  Schwarz criterion -2.451364
Log likelihood 213.6872  F-statistic 9.875178
Durbin-Watson stat 2.013667  Prob(F-statistic) 0.000005




APENDICE T — TESTE DE CO-INTEGRACAO LNSCBOT X LNMF

Dependent Variable: LNSCBOT
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 00:21
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.130923 0.041858 50.90876 0.0000

LNMF 0.286370 0.034867 8.213202 0.0000
R-squared 0.288947  Mean dependent var 2.448701
Adjusted R-squared 0.284664  S.D. dependent var 0.244750
S.E. of regression 0.207004  Akaike info criterion -0.300326
Sum squared resid 7.113193  Schwarz criterion -0.263136
Log likelihood 27.22740  F-statistic 67.45669
Durbin-Watson stat 0.070203  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RLNSCBOT LNMF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.917454 0.6409
Test critical values: 1% level -4.32
5% level -3.78
10% level -3.50
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RLNSCBOT_LNMF)
Method: Least Squares
Date: 12/23/08 Time: 00:23
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RLNSCBOT LNMEF(-1) -0.040409 0.021074 -1.917454 0.0569
D(RLNSCBOT LNMF(-1))  0.385482 0.074472 5.176232 0.0000
C -0.007477 0.008351 -0.895331 0.3719
@TREND(1) 0.000124 8.69E-05 1.426517 0.1556
R-squared 0.153435 Mean dependent var 0.004524
Adjusted R-squared 0.137758  S.D. dependent var 0.054712
S.E. of regression 0.050804  Akaike info criterion -3.097873
Sum squared resid 0.418133  Schwarz criterion -3.022885
Log likelihood 261.1235  F-statistic 9.787160
Durbin-Watson stat 1.930351  Prob(F-statistic) 0.000006
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APENDICE U - ELASTICIDADE DE TRANSMISSAO DE PRECOS E MCE ENTRE
LNSF X LNSCBOT

Dependent Variable: DLNSF

Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 01:28

Sample (adjusted): 2 168

Included observations: 167 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004092 0.004035 -1.013925 0.3121
DLNSCBOT 0.430174 0.070890 6.068167 0.0000
R-squared 0.182451  Mean dependent var -0.002757
Adjusted R-squared 0.177496  S.D. dependent var 0.057415
S.E. of regression 0.052071  Akaike info criterion -3.060531
Sum squared resid 0.447371  Schwarz criterion -3.023190
Log likelihood 257.5543  F-statistic 36.82266
Durbin-Watson stat 1.451972  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DLNSF
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 17:38
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004135 0.003919 -1.055038 0.2930
DLNSCBOT 0.431965 0.068774 6.280950 0.0000
DEFRDLNSF DLNSCBOT  0.271757 0.075643 3.592616 0.0004
R-squared 0.243258  Mean dependent var -0.002763
Adjusted R-squared 0.233973  S.D. dependent var 0.057588
S.E. of regression 0.050403  Akaike info criterion -3.119623
Sum squared resid 0.414096  Schwarz criterion -3.063382
Log likelihood 261.9287  F-statistic 26.19857
Durbin-Watson stat 1.926275  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE V - ELASTICIDADE DE TRANSMISSAO DE PRECOS E MCE ENTRE

LNMF X LNMCBOT

Dependent Variable: DLNMF

Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 01:19

Sample (adjusted): 2 168

Included observations: 167 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004388 0.004942 -0.887897 0.3759
DLNMCBOT 0.105604 0.079185 1.333642 0.1842
R-squared 0.010664  Mean dependent var -0.003925
Adjusted R-squared 0.004668  S.D. dependent var 0.063856
S.E. of regression 0.063707  Akaike info criterion -2.657149
Sum squared resid 0.669660  Schwarz criterion -2.619808
Log likelihood 223.8720  F-statistic 1.778600
Durbin-Watson stat 1.402330  Prob(F-statistic) 0.184159
Dependent Variable: DLNMF
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 17:25
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004295 0.004760 -0.902317 0.3682
DLNMCBOT 0.084568 0.076334 1.107875 0.2695
DEFRDLNMF DLNMCBOT  0.300130 0.074942 4.004815 0.0001
R-squared 0.099351  Mean dependent var -0.003937
Adjusted R-squared 0.088300  S.D. dependent var 0.064049
S.E. of regression 0.061156  Akaike info criterion -2.732875
Sum squared resid 0.609626  Schwarz criterion -2.676634
Log likelihood 229.8286  F-statistic 8.990316
Durbin-Watson stat 1.982109  Prob(F-statistic) 0.000198
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Dependent Variable: DLNSF
Method: Least Squares

Date: 12/23/08 Time: 01:33
Sample (adjusted): 2 168

Included observations: 167 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003676 0.004350 -0.845077 0.3993
DLNMCBOT 0.209356 0.069700 3.003675 0.0031
R-squared 0.051844  Mean dependent var -0.002757
Adjusted R-squared 0.046098  S.D. dependent var 0.057415
S.E. of regression 0.056076  Akaike info criterion -2.912324
Sum squared resid 0.518840  Schwarz criterion -2.874982
Log likelihood 245.1790  F-statistic 9.022065
Durbin-Watson stat 1.359037  Prob(F-statistic) 0.003083
Dependent Variable: DLNSF
Method: Least Squares
Date: 12/22/08 Time: 17:40
Sample (adjusted): 3 168
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003500 0.004164 -0.840574 0.4018
DLNMCBOT 0.188899 0.066788 2.828323 0.0053
DEFRDLNSF DLNMCBOT 0.320118 0.074881 4.275024 0.0000
R-squared 0.147623  Mean dependent var -0.002763
Adjusted R-squared 0.137164  S.D. dependent var 0.057588
S.E. of regression 0.053493  Akaike info criterion -3.000616
Sum squared resid 0.466429  Schwarz criterion -2.944375
Log likelihood 252.0511  F-statistic 14.11493
Durbin-Watson stat 1.902026  Prob(F-statistic) 0.000002
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