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RESUMO

O presente artigo procurou analisar a transmissao
de prego da soja da Chicago Board of Trade
(CBOT) para os praticados internamente no Brasil
e no Estado do Parand a partir das cotagdes mé-
dias mensais do periodo entre 1987 e 1897. Para
tanto, utilizou-se a metodologia de séries temporais
desenvolvida por Box, Jenkins e Reinsel e pode-se
demonstrar que as variagbes das cotagbes da sofa
nos Estados.Unidos sdo transmitidas instantanea-
mente, sem defasagem temporal para 0s pregos
recebidos pelos produtores do grdo no Brasil e no
Parand. Entretanto, somente uma parcela desse
total transfere-se para 0s pregos internos, sendo,
no caso dos pregos recebidos pelos produtores em
nivel de Brasil, em torno de 70,57%, contra 62,22%
dos precos recebidos pelos produtores paranaen-
ses. Possiveis causas para essa ndo transmissao
total residem no fato de que parte da produgao de
soja destina-se ao consumo interno, e ha concen-
tracdo das exportagbes do complexo soja em um
determinado periodo do ano, além de distorgoes
geradas pefo custo Brasil.

Palavras-chave: soja, modelos Box e Jenkins,
transmiss&o de precos.

SOYBEAN PRICE FORMATION IN BRAZIL
SUMMARY

This article purports to examine the transmission of
CBOT soybean prices to domestic prices in Brazif
and in the state of Parana on the basis of monthly
average quotations over 1987-1997. To this end,
the time series methodology developed by Box,
Jenkins and Reinsel was used. It can be observed
that the soybean price changes in the United Sta-
tes are instantly reflected, with no time lag, on the
prices obtained by soybean producers in Brazil in
general, and in the state of Parana in particular.
However, only a share of the total price is transmi-
tted to domestic prices, namely, 70.57 percent for
Brazifian producers in general, and 62.22 percent
for Parand’s producers. This partial transmission
might only be explained by the fact that part of the
soybean production is channeled to domestic con-
sumption; by the concentration of the soybean
complex exports in a given period of the year, and
by the distortions stemming from the Brazil cost.

Key-words: soy, Box and Jenkins models, price
fransmission.
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1-INTRODUGAOQ

O Brasil & o segundo maior Pais produtor de
soja, sendo superado apenas pelos EUA, produ-
zindo, respectivamente, cerca de 20% e 50 % da
produgéo mundial. Atem disso, 0 complexo soja é,
atualmente, o principal produte na pauta de expor-
tacdes brasileiras, sendo respansavel por cerca de
10% do total de exportacbes e quase 30% das ex-
portagbes de produtos agropecuarios registradas
na balanga comercial em 1997. Considerando-se a
produgéo da safra 1997/98, foram exportades 30%
da soja produzida nc Pais, 55% do farelo e 35% do
Oleo produzido naguele ano.

Essa insergao do setor da soja brasileira na
economia mundial confere ao produto grande de-
pendéncia do mercado externo e de suas oscila-
¢0es de pregos, cujo grande sinalizador é a Chica-
go Board of Trade (CBQOT). Assim, a maior parte
dos impactos das expectativas e das movimenta-
¢oes do mercado sdo refletidos na CBOT, que pas-
sa a exercer um importante papel referencial de
precos para todo o mercado mundial, esperando-
se, portanto, um elevado nivel de correlacéo entre
as cotagoes negociadas na CBOT e as praticadas
no mercado interno no Brasil®. Assim, em uma eco-
nomia globalizada, essa discussao toma-se mais
refevante, inclusive, para se analisar a questao da
viabilidade de sucesso das Bolsas de Futuros na-
cionais, que passam a competir Com 0S mesmos
produtos gue sdo negociados em Bolsas interna-
cionais com elevada liglidez e, no casc da soja,
largamente utilizada pelos operadores brasileiros
do produto.

Com excecao de alguns periodos especifi-
cos, de um moedo geral, os pregos da soja no Brasil
acompanham as cotacdes de pre¢os praticados na
CBOT (Figura 1}. PINO e ROCHA (1994), anali-
sando a transmissao de pregos de soja nesses
dois paises, verificaram que, no periodo entre 1985
e 1990, o pre¢o do gréo no Brasil é afetado pelo
preco da CBOT e que, apesar de ndo se transmiti-
rem integralmente, os elevados niveis de elastici-
dade de transmissfo evidenciam que ¢ mercado

“No ano de 1996, foram negociados na CBOT 14,24 milhoes
de contratos de 50ja, o que representa quase 2 bilhdes de
toneladas, ou cerca de 15 vezes a iotalidade da producio
mundial.
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interno  adapta-se ao externo. Qutros  autores
(AGUIAR e BARROQS, 1991; NEVES, 1993 e LA-
ZZARINI, 1997) também analisaram a transmissao
de pregos da soja e mostraram influéncias do pre-
¢o internacional sobre o interng, indicando que o
Brasil, apesar de grande produtcr e exportador de
soja, caracteriza-se por ser um Pais tomador de
pre¢os no mercado externo.
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Figura 1 - Evolugdo das Cotaghes Médias Mensais da Chicago
Board of Trade (CBOT) (primeiro vencimento) e dos Pregos
Pagos ac Produtor no Brasil e no Estado do Parana, entre
Janeiro de 1987 e Dezembro de 1897,
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Fonte: Dados originais da CBOT e Centro de Estudos Agrico-
las/IBRE/FGV.

Dessa forma, para se verificar a transmissao
dos precos da soja dos EUA para o Brasil, utilizou-
se, no presente trabalho, a metodologia de séries
temporais desenvolvida por BOX; JENKINS; REIN-
SEL {1994)°. Sequndo MARGARIDO; KATO; UE-
NO (1994), a “principal vantagem oferecida pelo
meétodo Box-Jenkins reside no fato de que o mes-
mo foi concebido especialmente para se trabaihar
com séries termnporais, as quais costumam apre-
sentar elevada autocorrefacdo nos residuos. Por-
tanto, 0 que nas outras metodologias mais tradi-
cionais {como, por exemplo, no modelo de regres-
sao) sao problemas, no método Box-Jenkins acaba
sendo uma vantagem, pois ¢ padrao das autocor-
refacbes regular e parcial permite analisar o com-
portamento intrinseco da variavel em estudo, ge-
rando, assim, um nivel a mais de explicagdo sobre

5A metodologia de séries temporais foi desenvolvida por
George E.P. Box e Gwilym M. Jenkins na década de 70, no
entanto, neste artigo esta sendo utilizada a versdo mais re-
cente desse livro de autoria de BOX; JENKINSG; REINSEL de
1994.
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a prépria varidvel: os modelos univariadas. Desta
forma, a partir da andlise dos modelos univariados
pode-se obter uma explicagdo para 0 comporta-
mento da série. Em outras palavras, a decomposi-
cdo da série de tempo, mediante filtros lineares de-
nominados de filtros de integragdo, auto-regressivo
e de médias mdveis, possibilita que se obtenha o
processo gerador da série, ou seja, a passagem da
série por esses filtros é capaz de extrair os diver-
sos elementos que a compoem, tornando-a com-
pletamenie aleatoria (white noise). Fortanto, por
meio da utifizacdo desses fiftros é possivel isolar
da série os elementos que a explicam por si pro-
pria, sendo o restante ruido branco, podendo, en-
tdo, ser explicado por outra série”.

2 - OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo & verificar se
variagbes das cota¢tes da scja na Bolsa de Chi-
cago sdo transmitidas em igual magnitude para os
precos médios recebidos pelos produtores de soja
do Brasil e do Estado do Parand, regido onde é
calculado o Indicador de Pregos de Soja ESALQY
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), utilizado
para a liquidagac financeira dos contratos de soja
na BM&F.

Uma importante caracteristica de Parana é
que esse Estado & responsavel nfo sé pela maior
industrializagdc da soja-gréo, como pelo maior vo-
lume de embarque de produtcs do complexo soja
no Pais (Figuras 2 e 3). Realmente, o Parana res-
ponde por mais de 30% da capacidade de esma-
gamento do grdo do Pais e, pelo porto daguele
Estado - Paranagua -, & exportado cerca de 50%
do total do volume de soja, farelo e dleo.

Assim, este trabalhc pretende atingir os se-
guintes objetivos: a} verificar se variagbes nas co-
tacdes da soja na Bolsa de Chicago sao transmiti-
das aos pre¢os médios recebidos pelos produtores
de soja em nivel de Brasil e do Estado do Parand,
para averiguar se 0s pregos da soja nesse estado
podem ser considerados como um bom indicador,
ou variavel proxy, para balizar os precos da soja
em nivel de Brasil e b) medir 0 grau de impacto
causado por variagdes nas cotagbes da soja na
Bolsa de Chicago sobre 0s pregos medios recebi-
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dos pelos produtores de soja em nivel de Brasil e
do Estado do Parana, ou seja, quantificar essa
relacdo de precos, através do calculo da elastici-
dade de transmissao de pregos®. Modelos de fun-
¢do de transferéncia do tipo proposto por BOX;
JENKINS; REINSEL (1994) foram utilizados para
obter as relacdes entre as séres bem como sua
estrutura de defasagem. Qs calculos foram reali-
zados com o Statistical Analysis Soitware {SAS),
conforme descrito em SAS INSTITUTE (1993).
Posteriormente, as elasticidades foram obtidas
segundo OLIVEIRA e PINO (1985).
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Figura 2 - Capacidade Instalada de Processamento de Soja, por
Estados, Brasil, 1937. ’

Fonte: Associagio das Industrias de Gleos Vegetais (ABIOVE).
Estatisticas do complexo soja, 1997. Sdo Paulo, 1987
80p.
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Figura 3 - Volume de Embarques do Complexc Soja, Brasil,
entre Fevereirc de 1997 e Janeiro de 1998,

Fonte: Salras & Mercados: soja & grdos. S&o Paulo, v.22,
n.1015, p.7, set. 1998.

“De acordo com BARROS; BURNQUIST (1987), "a efastici-
dade de transmissao de pregos refere-se a vanag&o relativa
no prege em um nivel de mercado em relagdo & varacao
relativa no preco a cutro nivel, mantidos em equilibrio esses
dois niveis de mercade apds o choque inicial num deles”.
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3- MATERIAL

Os dados basicos foram obtidos junto a
CBOT e ao Centro de Estudos Agricolas/IBRE/
FGV. Foram considerados os valores médios men-
sais dos precos da scja na CBOT, no Brasil e no
Parana, sendo que o periodo de analise inicia-se
em janeiro de 1987 e se estende até dezembro de
1897, com um total de 132 observagfes.

Os pregos da CBOT referem-se as cotagbes
medias mensais do primeiro vencimento em rela-
¢a0 ao més considerade, em délar americano no-
minal. No caso dos pregos praticados internamente
- Brasit e Parana -, foram considerados os precos
recebidos pelos produtores no dia 15 de cada més,
coletados pela FGV, segundo metodologia propria.
Os valares, originalmente disponiveis em moeda
corrente, foram convertidos em doélar americano
nominal do mesmao dia.

4 - METODOLOGIA
4.1 - Modelo Univariado

A metodologia de analise empregada neste
estudo foi o tratamento das variaveis através do
método elaberado por BOX; JENKINS; REINSEL
(1994} para séries temporais. A idéia central da
técnica desenvolvida por BOX e JENKINS (1976) é
a de gque uma série temporal pode ser parcial-
mente explicada por ela mesma, por suas rea-
lizagGes anteriores (par@metros auto-regressivos)
e/cu pelos proprios erros passados (parametros de
medias moveis). Em sua forma geral, os modelos
Auto-regressivos Integrades de Médias Moveis
(ARIMA) podem ser representados por:

v :Ma (1)

Y o(B) "

onde: ¥ =y, —N;e ¥ é a variavel diferenciada
(i) e centrada em relagio & sua propria média
{1), enquantc que a variavel diferenciada é repre-
sentada como: v, = V'Y, onde V& o operador
de diferenca, isto &, V= (1 -B)"e ¥, & a variavel
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em nivel, e B é o operador de atraso, tal que

Bj_\.»‘r = .\"r-j’e q)(B):f—q)., B—(I)_, B —...—q)‘” B’

& o operador auto-regressivo de ordem p. e
2

6(B)=1+6,8+0, B”+...+9(/Bqé 0 operador

de média movel de ordem 4.

O primeiro passo reside na filtragem da sé-
rie original a fim de se descobrir seu respectivo
processo gerador, de modo a torna-la estacionaria,
dado gue isso & condigao necessaria para assegu-
rar a sua inversibilidade, isto &, para que os valores
projetados possam ser fransformados em sua base
original. Obtida a estacicnariedade da série, passa-
se para a etapa seguinte, a qual consiste na identi-
ficacdo do processo gerador da série. Através da
analise das funcfes de autocorrelagdo regular e
parcial objetiva-se identificar se o processo é auio-
regressivo e/ou de médias mdveis, e também, gual
é a sua respectiva ordem ou ordens. “4Apds cons-
truir ofs}) filtro(s) e submeter a série a este filtro,
analisam-se 0s resfduos para a verificagdo da
efetividade da filtragem. A hipdtese subjacente &
de que a filtragem efetiva resuitard em um residuo
white noise, ou seja, aleatdrio com distribuicdo
normal” (MARGARIDO; KATQ; UENG, 1994).

4.2 - Modelo de Funcao de Transferéncia

Para se compreender 0 que seja a abor-
dagem multivariada ou modelo de funcdo de trans-
feréncia, segundo VANDAELE (1983), é necessa-
rio que se recorra a literatura econométrica que
trata sobre modelos com defasagens distribuidas.
O moedelo de defasagens distribuidas geralmente é
representado pelo nivel da variavel dependente VY,
como sendo fungdo direta do numero de valores
passados da variavel independente X,. Em outras
palavras, o conceito de fungdo de transferéncia
implica que variagbes na(s) variavel(is) indepen-
dente(s) sdo transmitidas para a variavel depen-
dente’. O modelo de fungdo de transferéncia com-
pleto assume a seguinte forma:

"Segundo PINO {1980), o efeito de urna mudanga na série de
entrada pcde nao se manifestar de forma imediata scbre a
série de saida, isto &, pode ccorrer uma defasagem temporal
entre a variagdo ocorrida na variavel exégena e seu efativo
impactc sobre o comportamento da variavel endégena.
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Lo, o B-.-o B
" 1-8,8-..-8,B'

¥

X

t=k

0(B) (2)
+——q,
$(B)

onde ¥, & a variavel endégena, X; (com i =/ .. n)
s&c as variaveis explicativas, J(8) € o operador de
média mével, ¢xf) é o operador auto-regressivo,
o B) representa os impactos de curto prazo e &8)
representa a “memoria’ ou fator de ajustamento de
longo prazo, e um pardmetro » que representa o
impacto inicial da série de entrada X sobre a série
de saida ¥, isto &, a primeira defasagem significati-
va de X em relacdo a Y, representando 0 nomero
completo de intervalos de tempo necessarios para
que a variavel X, produza algum efeito em ¥, e r e
s representam a quantidade de /ags significativos
exclusive #. A construcdo de medelos de Box e
Jenking envolve trés passos, tanto no contexto
univariado como no de funcdo de transferéncia:
identificacdo, estmacgdo e verificagao. Nos mode-
los com fungde de transferéncia analisam-se, tam-
bém, as funcbes de correlagao cruzada, as quais,
envolvem as correlagdes entre a variavel depen-
dente e as variaveis explicativas. No processo de
identificacao, determinam-se os valores de p. d e g
do modelo ARIMA e a ordem dos polindmios

w, ¢ 8, e da constante de defasagem dos mode-

los de fungdo de transferéncia. A verificag@c dos
modelos é feita através da analise de residuos, 08
quais devem estar limpos, ou seja, ndo pode existir
corretacdo entre eles (white noise).

Ao se trabalhar com modelos ARIMA e mo-
delos de Fungao de Transferéncia, dois sdo os mé-
todos disponiveis que permitem a identificacéo da
estrutura de influéncia entre as variaveis envolvi-
das. O primeiro deles é o método desenvolvido ini-
cialmente por BOX e JENKINS (1976), enquanto
que 0 segundo método foi elaborado por HAUGH e
BOX (1977)%.

O método HAUGH e BOX (1977) parte dos
préprics madelos ARIMAs construidos inicialmente

|Neste artigc serd utilizado o métode preconizado por
RAUGH:; BOX (1277), ao invés do método BOX; JENKINS
{1976). Uma comparacdc entre esses dois métodos pode ser
encontrada em MARGARIDO (1994).
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para cada variavel, no caso, as cotagbes da scja
na Bolsa de Chicago e o prege médio recebido
pelo produtor de soja em nivel de Brasil e do Esta-
do do Parana e adiciona a hipotese de gque existe
causalidade entre a variavel de entrada {ou exoge-
na) cotacdo da soja na Bolsa de Chicage e as
respectivas séries de saida (ou endogena) para
cada modelo que, nesse caso, sdo 0s pregos me-
dios recebidos pelos produtores de soja ne Brasit e
no Parana. De acordo com MARGARIDO et al.
(1996), esse ‘método considera que a varidvel de
saida é explicada tanto pelo seu prdprio compor-
tamento passado, quantc pelo comportamento
passado da(s) varidvel(is) de entrada. Filtrando-se
cada varidvel pelo seu proprio filtro, elimina-se a
influéncia dos eventos passados da propria varid-
vel, ou seja, privilegia-se a informacao que ndo foi
explicada somente pelo passadc de cada variavel.
Portanto, essa metodologia consiste basicamernte
em utilizar o residuo impo’ da série de saida em
relacao ac seu proprio passado e relaciond-lo com o
residuo timpo’ (também em relacdo ao seu proprio
passado) da(s) sérfe(s) de entrada’. Logo, & princi-
pal vantagem proporcionada pelo método HAUGH e
BOX (1977) consiste em determinar o sentido de
causalidade entre as variaveis que estao sendo es-
tudadas através da analise de suas fungbes de au-
tocorrelacdo cruzada de seus respectivos residuos.

4.3 - Testes de Raiz Unitaria®

Nesse trabalho foi utilizado o teste denomi-
nado Dickey-Fuller Aumentado (ADF)', para testar
a estacionariedade ou nfo da série. Este teste ba-
seia-se na seguinte regressaoc:

®Neste artigo, serd empregado o teste Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF) para testar se as séries 540 integradas ou esta-
cionarias. No entanto, deve-se enfatizar que existe outro
procedimento, porém ndo parameatrico, para se testar a pre-
sen¢a de raiz unitaria, método gue foi desenvolvido por PHI-
LLIPS; PERRON (1988).

*Basicamente, a diferenga entre o teste Dickey-Fuller e o
teste Oickey-Fuller Aumentado reside no fato de que no
primeiro caso testa-se a existéncia ou ndo da raiz unitaria pa-
ra o sequinte modelo de regressdo: y, =+ B+ py,. . +¢
enquanto que na segunda situagdo, testa-se a equagao(3),
em que incorporam-se na regressdc valores defasados da
variavel endogena {y } a im de se verificar se ha ou néo
autocorrelago entre 0s i@rmos de erro.



Formagio de Preqos ra Soja no Brasil 57

I.)
AY, =a+Br+mY_ +> A AY  +e, (3)
i=/
I ”

onde, n=2r3,- -/ e A=- 2 P;

i=f j=i+i

sendo p a ordem do modelo auto-regressivo que
descreve o comportamento da série temporal; ¥
denota a variavel dependente e A denota o opera-
dor de diferenga {AY, =Y, - ¥.,). Os parametros a
serem estimados sao o, B, 1, 4. As estatisticas 1, e
7, apresentadas por DICKEY e FULLER (1981),
correspondem ao teste 1 para a estimativa do coe-
ficiente da variavel ¥, da equagdo (1)"". Essas
estatisticas sao especificadas para um modelo que
inclui uma constante e uma tendéncia {r;), e um
modeio incluindo apenas constante {7,}. As hipdte-
ses testadas em ambos os modelos correspondem
a uma hipétese nula de que a série ndo é estacio-
naria (H, - ¥, ndo é I{0) ou n = 0); contra a hipdtese
alternativa de que a série ndo € integrada, ou seja,
trata-se de uma série estacionaria (H,: ¥, & 7 (0)).
Tambem foi utilizada a estatistica ¢, obtida por
DICKEY e FULLER (1981}, que testa se o coefici-
ente da variavel tendéncia e o coeficiente da varia-
vel ¥, ; sdo estatisticamente iguais a zero na equa-
¢éo (3). Para a realizacdo dos testes Dickey-Fuller
Aumentado utilizou-se o software Econometric
Views, version 2.0.

5 - ANALISE DE RESULTADOS
Cs testes Dickey-Fuller Aumentado (DFA)*?

para cada variavel mostrou a presenca de raiz
unitaria, sendc assim, ao invés de se trabalhar com

'"Mais especificamente, conforme DICKEY; FULLER {1979),
essa estatistica ndo tem uma distribuigdo ¢ de Student, por-
tanto, para diferencia-la em relagéo 2 notacao tradicional
esses autares a denominaram de estatistica 1., cuja distribui-
¢do percentual pode ser encontrada em FULLER (1986,
£.642).

“Para a determinagdo do nimero das defasagens foram
utilizados os critérios de AIC (AKAIKE Informaticn Criterion) e
SBC {SCHWARZ Bayesian Criterion}, com um total de doze
defasagens.
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as séries em nivel foi necessario a aplicagdo de
uma diferenga de ordem um para cada uma delas
para deixa-las estacionarias (Tabelas 1 a 3). Qutro
aspecto importante & que todas as variaveis estdo
centradas em relacdo as suas meédias. Finalmente,
todas as séries estdo na forma logaritmica, logo,
os valores dos coeficientes estimados de cada
variavel fornecem diretamente as suas respectivas
elasticidades (Tabelas 4 e 5).

TABELA 1 - Testes de Raiz Unitaria para Varia-
vel LEUA

Variavel T, T, s
ALEUA -2,95 -2,90° 1.25
AALEUA -2,85 -2,86"" 6,027~

“Rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria ac nivel de 5%.
“*Rejeita a hipéiese nula de raiz unitaria ac nivel de 1%.
**"Rejeita a hipotese nula de raiz unitaria ac nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 2 - Testes de Raiz Unitaria para Varia-
vel LBRA

Variave! T, T P
ALBRA -2,02 -1,53 1,01
AALBRA -3,41™ -3,34" 10,05

*Rejeita a hipotese nula de raiz unitaria ao nivel de 5%.
**Rejeita a hipotese nula de raiz unitaria ao nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 3 - Testes de Raiz Unitaria para Varia-
vel LPAR

Variavel T Ty 5
ALPAR -1,82 -1,39 1,03
AMLPAR -3,62* -3,54" 11,72

*Rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria ao nive! de 5%.
**Rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria ao nivel de 10%.
***Rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Qutro aspecto a destacar € que, dado gue ©
principal objetivo deste estudo é estimar o valor
dos pardmetros de curto prazo w das fungdes de
transieréncia, com vistas a determinar o grau de
transmissdo entre as variagdes na variavel externa,
gue no caso é a cotagdo da soja na Bolsa de Chi-
cago (LEVA), sobre as vanaveis domésticas, que,
nesse caso, @ o preco médio recedido pelo produ-
tor de soja em nivei de Brasil (LBRA) e do Estado
do Parana {LPAR), ndo serdo apresentadas as
estimativas dos modelos univariades, e também
ndo serdo analisados os parametros dos modelos
de ruido de cada fungéo de transferéncia'.

5.1 - Modelos de Funcdo de Transferéncia

Somente serao analisados os efeitos dos
impactos de curto prazo de LEUA sobre LBRA e
de L EUA sobre LPAR. No caso do modelo de fun-
cao de transferéncia envolvendo a variavel de
entrada LEUA e a variavel de saida LBRA (Equa-
¢ao 4), a analise de correlagbes cruzadas mostrou
que ha influéncia da primeira sobre a segunda,
sendo que o impacto ccorre em ¢, OU seja (k= 0i, &
em magnitude igual & «y = 0,70576. Em outras
palavras, variagdes nas cotagbes da soja nos Es-
tados Unides sao transmitidas instantaneamente,
isto &, sem defasagem temporal, para ¢s pregos
meédios recebidos pelos produtores de scja em
nivel de Brasil. No entante, observa-se que essa
transferéncia de informagdes nao € integral, dado
que apenas 70,58% das variagbes das cotagdes
da soja no mercado norte- americano sao transfe-
ridas para os produtores brasileiros {Tabela 4).

(/- B) LBRA, =, (1 - B) LEUA,

/-8, B°-6,Ba,
-9, B

'3Para informagtes sobre a analise de modelos univariados e
de residuo de modelos de fungdo de transferéncia, podem ser
ceonstltados os sequintes trabalhos: SANTIAGO; CAMARGO;
MARGARIDO (1997), MARGARIDO et al. (1986), MARGARI-
DO; KATO; UENO (1994), MARGARIDO (1994), FREITAS
FILHO et al. {(1993).
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TABELA 4 - Estimativas dos Pardmetros do Mo-
delo de Funcao de Transferéncia da Cotagao
Media Mensal da Soja na Bolsa de Chicago
(primeiro vencimento} e do Prego Meédio Men-
sal Recebido pelo Produtor de Soja no Brasil
de Janeiro a Dezembro de 1897

Série de entrada Parametro Estimativa Teste ¢
LEUA g 0,70576 5,89%
(0,11988)
Ruido g 0,24892 2,76°
{0,09025)
8, 0,17470 2.06°
{0,08494)'
0, 0,27223 3,209
{0,08502)°

'Erro padrdo da estimativa.
2Gignificativo ao nivel de 5%.

Fonte: Dados basicos de CBOT e FGV.

0O modelo de fungao de transferéncia con-
tendo a variavel exdgena LEUA e a variavel endo-
gena LPAR (Equacdo 5) apresentou comporta-
mentc semethante ao do modelo analisado anteri-
ormente, isto &, variagdes das cotagdes da soja
nos Estados Unidos sdo transmitidas instantanea-
mente para 0s pregos recebidos petos produtores
de soja no Parana, porém, em magnitude um pou-
co inferior, pois o impacto de curto prazo (w, =
0.62220) mostra que variacdes nas cotagbes da
soja nos EUA sdo transmitidas apenas parcial-
mente ¢ sem defasagern temporal para 0os precos
recebidos pelos produtores de scja do Parana em
torno de 62,22% (Tabela 5).

(/- B) LPAR, =, (1 - B) LEUA,

(5)
$(1-8,B-8, B -0, 8" -0, 8" )q,

6 - CONCLUSOES

Apesar de o Brasil ser um dos principais
produtores e exportadores mundiais de soja, os
resultados obtidos com este estudo mostraram que
o preco doméstico da soja & influenciado pelas
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TABELA 5 - Estimativas dos Pardmetros do Mo-
delo de Fungdo de Transferéncia da Cotagéo
Média Mensal da Soja na Bolsa de Chicago
(primeiro vencimento) e do Prego Médio Men-
sal Recebido pelo Produtor de Soja do Parana
de Janeiro a Dezembro de 1997

Série de entrada  Parametro Estirmnativa Teste ¢
LEUA wg 0,62220 4,682
{0,13350)'
Ruido g, 0,22686 2,76?
(0,08499)"
B, 0.21821 2,572
(0,08731)!
0 0,14878 1,743
{0,08535)
Oq 0,16095 1,80°
{0,08954)"

'Erro padrio da estimativa.
Significativo ao nivel de 5%.
SSignificative ao nivel de 10%.

Fonte: Dades basicos da CBOT e FGV.

variagbes gue ccorrem no mercado internacional,
ou seja, 0 Pais ndo é formador do preco desse
produto e, sim, tomador de prego no mercado ex-
terno. Observou-se, porém, que as variagdes das
cotagBes da soja no mercado internacional nao
s&c integralmente repassadas aos pregos recebi-
dos internamente pelos produtores de soja. Os mo-
delos selecionados neste estudo mostraram que
varia¢bes das cotagdes da soja nos Estados Uni-
dos sao transmitidas instantaneamente, sem defa-
sagem temporal para os pregos recebidos pelos
produtores do grac ne Brasil @ no Parana. Entre-
tanto, somente uma parcela desse total transfere-
se para os precos internos, sendo, no caso dos
precos recebidos pelos produtores em nivel de
Brasil, em torno de 70,57% contra 62,22% dos pre-
cos recebidos pelos produtores paranaenses.
Pode-se inferir que alguns fatores contri-
buem para a ndo transmissao plena das cotagbes
internacionais para os pregos praticados no Brasil.
Primeiramente, deve-se considerar que as estraté-
gias desenvolvidas pelas empresas esmagadoras
de scja causam certo impacto sobre a magnitude
da transmissdo de precos. Quando os precos ex-

Aguiculiuna tar Sdo Pavlo, SP, 45(2):52-61, 1998.

ternos sd@o vantajoscs, as empresas tendem a ex-
portar a soja em gréo e, conseqlientemente, espe-
ra-se que a transmissao de prego internacional so-
bre os pregos domésticos seja mais intensa, inde-
pendentemente do fato de o Brasil estar no periodo
de safra e/ou entresssafra em relacdo aos Estados
Unidos'. Especificamente no caso do periodo da
entressafra brasileira, a transmissdc de precos vai
depender do nivel de utilizagio de capacidade da
industria esmagadora. Se o nivel de utilizacédo da
capacidade é elevada e existem estogues de soja
em grdo em poder das cooperativas, entdo as in-
distrias vac demandar essa soja armazenada nas
cooperativas e como resiltado espera-se que a
transmissdo de precos seja elevada. For outro la-
do, quando a utiizagdo da capacidade instalada é
baixa, espera-se que a transmissao tenha pequena
magnitude no periodo de entressafra. Qutro fator
relacionado com ¢ comportamento estratégico das
empresas que pode afetar o nivel de elasticidade
de transmisséo internacional de precos sobre os
precos intemos reside no fato de que, guando os
precos internacionais estdo em baixa, as empresas
vao deslocar parte da producdo de soja para es-
magamento cbjetivando a produgio de farelo e
oleo para consumo domeéstico &, nesse caso, es-
pera-se que a elasticidade de transmissac de pre-
¢0s externos sobre os pregos domésticos seja ate-
nuada. Ha, ainda, o custo Brasil, como a deficién-
cia da infra-estrutura e atual politica tributaria, que
gera distorcoes nos valores praticados interna-
mente.

Qutra cenclusdo importante do trabatho re-
fere-se a analise dos pregos médios recebidos pe-
los produtores do Parana, onde constata-se que 0s
precos praticados naquele estado sdo muito pro-
ximos da média nacional. A relagic de transmis-
s8o de pregos de Chicago sobre os pregos medios
em nivel nacional e do Parana (62,22/70,57) é de
88,17%, o que permite afirmar que 0 prego médio
recebido pelos produtores paranaenses & uma boa

“Sequndo dados originais da Associagdo Brasileira das In-
distrias de Oleos Vegetais (ABIOVE) (relatorio de estatistica
de esmagamento do soja - janJ/97), pode-se concluir que,
considerando-se a média des Gltimos 5 anos, 77% do total da
soja produzida & comercializada no periodo entre 0s meses
de margo e agosto. Ja o volume de produtos exportados entre
0s meses de abril e setembro é de 91,5% para a soja grdo,
65% para o farelo e 70% para o oleo.
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estimativa ou proxy do prego meédio nacional, po- sado, a utilizagdo do Estado do Parana para o
dendo servir como prego de referéncia para 0S calculo do indicador da soja para liquidagdo dos
produtores de outros estados. Nesse sentido, po- contratos futuros deve refletir adequadamente os
de-se inferir que, considerando-se o pericdo anali- precos da soja brasileira.
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