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Relagéo entre os precos dos mercados futuro e fisida soja: evidéncias para o
mercado brasileiro
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Resumo

Em 1970, Brasil tornou-se o segundo produtor muirdkasoja em gréo e o principal
exportador de farelo de soja, sob a égide de immedes e subsidios governamentais em
praticamente todos os segmentos do SAG (Sistemaimsystrial) da soja. O objetivo do
trabalho é verificar qual € o mercado que deterraipaeco da soja (fisico ou futuro) e verificar
se ha uma relagéo estavel e de longo prazo (coa®g). Os dados utilizados foram os precos
da soja em Guarapuava/PR para o mercado fisicpregm do contrato futuro para soja com
vencimentos em abril para o periodo de outubro @@2 2até marco de 2004 da Bolsa de
Mercadorias & Futuros. Como conclusdo observoutse aymercado futuro € lider de precos,
sendo assim, mudancas nos precos dos contratee afetam o mercado a vista analisado e o
contrario ndo se verifica, e que os mercados maene maneira semelhante no longo prazo.

Palavras-chave: soja, price discovery, cointegrat&@ocados futuros, causalidade.
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Introducéo

As dimensdes do sistema agroindustrial (SAG) da s@ Brasil sdo consideraveis.
Roessing & Santos (1997) estimam que o sistemahando desde o setor de insumos até os
produtos para consumo final (incluindo mercadorexte gerou em 1997 ao redor de US$ 24,5
bilhdes ou cerca de 10% do PIB oriundoadpibusinesdrasileiro. Produtos do complexo soja
tém sido freqientemente citados como os de magw pa pauta de exportacdes do Brasil, em
especial o farelo e a soja em graos. Tais prodigceram em 1997 cerca de US$ 5,7 bilhdes de
divisas com exportacdes para o Brasil.

Esta expressiva importancia econémica do SAG da anfa lado a lado com uma
situacdo de amplas mudancgas envolvendo praticantetits os seus segmentos. A abertura
comercial e a desregulamentacdo que caracterizaemanomia brasileira nos anos 1990 tiveram
impactos na competitividade de diversos sistemasiraystriais, na medida em que seus
mecanismos de coordenacao foram alterados. Assregie moldaram a expansao do sistema
agroindustrial da soja nas décadas de 1970 e D98M fgraduais, mas profundamente alteradas.
Sob tais regras, o Brasil tornou-se o segundo pooduundial de soja em grao e o principal
exportador de farelo de soja, sob a égide de immedes e subsidios governamentais em
praticamente todos os segmentos do SAG, mas gam® foouco a pouco sendo reduzidos.

Submetidos a um novo ambiente competitivo, os sasegmentos do SAG da soja
passam a presenciar importantes mudancas, ao ntesmpo em que buscam readequar suas
estratégias visando obter ganhos de competitividadieslocamento da producéo agricola rumo
aos cerrados, o desenvolvimento de novos corredierexportacdo, as ineficiéncias estruturais
da indUstria processadora e o consequente prodessoncentracdo (fusbes e aquisicdes) estdo
entre as principais mudancgas impactantes nos fld@assumos, produtos e capitais ao longo do
SAG da soja.

Esse quadro de profundas mudancas tem suscitadmagderdos diversos segmentos do
sistema agroindustrial da soja a elaboracdo de séria de diagndsticos e a proposicao de
politicas setoriais voltadas para o aumento da etitiyidade brasileira nos mercados
internacionais dos derivados da soja.

Segundo a EMBRAPA, em 2004, o Brasil foi 0 segum@ior produtor mundial de soja,
com producéo de 50 milhdes de toneladas ou 25%fdaraundial, estimada em 200 milhdes de
toneladas. Esse montante foi menor que a produg20@3, quando o Pais produziu 52 milhdes
de toneladas e participou com quase 27% da saindiaiu

Dados Econémicos — Embrapa Soja (safra 2004/20@®)ja no mundo

Producédo: 216,3 milhdes de toneladas

Area plantada: 92,6 milhdes de hectares

Complexo Agroindustrial da Soja movimenta aproxiaradnte U$ 215 bilhdes/ano

Soja no Brasil (segundo maior produtor mundial daa)
Producéo: 50,19 milhdes de toneladas

Area plantada: 23,104 milhes de hectares

Custo de producdo: US$11,00/saca de 60Kg
Complexo Agroindustrial da soja movimenta U$ 30iéds
Produtividade média: 2.173 kg/ha
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Produtividade do MT: 2,810 mil Kg/ha
Produtividade do PR: 2,30

MT (maior produtor brasileiro de soja)
Producao: 16,927 milhdes

Area plantada: 6,024 milhdes
Produtividade: 2,810 mil Kg/ha

PR (segundo produtor brasileiro de soja)
Producéo: 9,387 milhdes de toneladas
Area plantada: 4,08 milhdes de ha

FIG. 1. Evolucdo da soja no mundo.
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No contexto das grandes culturas produtoras desgedeoja foi a que mais cresceu em
termos percentuais nos ultimos 32 anos, tanto @siBguanto em nivel mundial. De 1970 a
2003, o crescimento da producédo global foi da orden333% (de 43,7 para 189,2 milhdes de
toneladas), como mostra a Figura 2.

FIG. 2. Soja no contexto dos outros grdos, em nivel mundial.
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Objetivos

Como dito anteriormente, o Brasil € o segundo m@iiodutor de soja do mundo, sendo
assim descoberta dos precos é de grande imporgda@iaos negociadores do mercado fisico. O
problema de ndo se conseguir uma previsdo adegioadarecos do mercado fisico podem gerar
prejuizos para quem opera no mercado.

Devido a esse fator, o objetivo do trabalho é ieaifqual € o sentido de causalidade
entre os mercados, para observar qual o mercaddidguia a determinacdo dos precos. Outro
objetivo é verificar se ha uma relagdo estavel dodgo prazo que possibilite os agentes
econOmicos a prever 0s precos da soja para penioaisdongos.

Revisao bibliografica

Uma questdo de extrema importancia para uma ecanqueé produz soja em grande
quantidade, como é o caso brasileiro, estd reladibra determinacdo dos precos.pfie
discovery,por exemplo, é importante pois auxilia na deterg@mados precos (futuros) do
mercado a vista. Segundo Yang, Bessler e Leath@l)2o price discovery para produtos
estocaveis como a soja ficam facilitados com azatjfio dos contratos futuros. Ou ainda,
segundo elesiwithout storage, arbitrage may not work effectiyebnd it might appear that
there is no other economic force that links casti fnures prices together.p.280

A utilizacdo de testes econométricos como o deee&dbranger tornaram-se importantes
para explicar o comportamento dos precos nesses meircados. Além disso, segundo
Fortenbery, Zapata e Armstrong (2005), Além de Ya&wessler e Leatham (2001), Fortenbery e
Zapata (1993) também argumentaram que ndo se espevatrar evidéncias de cointegracao
entre mercado fisico e futuro pra produtos naccéstis, porém para 0s estocaveis espera-se que
na maioria das vezes haja cointegracdo entre essemdos. Ainda segundo esses autores, ha
trabalhos que encontraram resultados mistos pgveodsitos estocaveis

A interpretacdo econdbmica da cointegracdo é quduae (ou mais) variaveis possuem
uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdomoegue as séries possam conter tendéncias
estocéasticas (isto €, serem ndo estacionarias),réla mover-se juntas no tempo e a diferenca
entre elas sera estavel (isto €, estacionaria).sEma, o conceito de cointegragdo indica a
existéncia de um equilibrio de longo prazo, pacua o sistema econdmico converge no tempo
(Harris, 1995)

Uma questdo importante, segundo Fortenbery e Zgpa®h), que esta relacionada com
as commoditiesestocaveis € a omissdo do custo de estocagem geecpasar um desvio na
determinacéo de precos que reduziriam o poderstie de cointegracdo. Sendo assim, a omissao
do custo de estocagem é uma hipoétese “forte” ncetnod

Um dos beneficios do mercado futuro e fisico sertegrado € que essa relacdo estavel
de longo prazo faz com que o preco do mercadodygassa ser utilizado para prever o prego do
mercado fisico, sendo assim, os agentes que negocianercado fisico podem utilizar o preco
do mercado futuro para reduzir riscos.

Na maior parte dos casos, as evidéncias sédo de meecado futuro determine os precos
do mercado fisico, sendo assim, a relacdo é uniditel como a encontrada por Fortenbery,

L «(...)cointegration-based works on agricultural comdities include Baille and Myers (1991), Bessled &ovey
(1991), Schroeder and Goodwin (1991), Fortenberglt Zapata (1993, 1997), Covey and Bessler (1995)aiza
and Fortenbery (1996), and Sabuhoro and Larue (}J99Yang, Bessler e Leatham, 2001)
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006 6
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Zapata e Armstrong (2005) para o mercado mundiataace por Asche e Guttormsen (2001)
para o mercado de gas natural na Noruega. Outisstrdbalhos que encontraram 0s mesmos
resultados, porém utilizando ARCfdutoregressive conditional heteroscedasticeylGARCH
(generalized autoregressive conditional heterosstdiéy) foram os de Worthington e Higgs
(2002) para a Australia e de Shawky Marathe eeB§2003) para os Estados Unidos.

Metodologia

Para a verificagcdo empirica da existéncia de agiatdo entre os mercados fisicos e
futuro de soja no Brasil e a direcdo de causalid@des dois mercados, € necessario a realizacao
de diversos testes.

O primeiro teste a ser utilizado é o de Ljung arak B1978) para a verificacdo da
autocorrelacéo na série, definido como:

LB =n(n+ Z)E(ﬁj ~ X2 1)

Com:
n=tamanho da amostra

m= numero de lags
o2 = medida de autocorrelagéo

k= nuimero de parametros

Em que o teste Q segue a distribuicdo qui-quadradom graus de liberdade. Com este
teste é possivel definir o nimero de defasagemes atitizado no proximo teste que é o teste de
raiz unitaria, uma vez que ele verifica qual a gidade de defasagens necessaria para que a série
possua residuos do tipo ruido branco. Se o val@ tte maior que o valor apropriado na tabela
qui-quadrado, rejeita-se a hipétese nula de aus@&ecautocorrelacao.

Outro teste utilizado para a verificagdo do nunwgalefasagens para que a série tenha
residuos ruido branco éAkaike Information Criterion(AIC) e Schwartz Bayesian Criterion
(SBC). Segundo Enders (1996), um maior numerdagds reduz a soma dos quadrados dos
residuos e, portanto, o modelo torna-se mais adeguaas, por outro lado, a introducdo de um
namero muito grande de defasagens faz com quersanpagyraus de liberdade. Sendo assim,
estes dois critérios buscam reduzir a soma do gdaddos residuos levando-se em conta o
critério do modelo mais parcimonioso. Tendo o fdona

AIC =TIn(soma dos quadrados dos residuo$+2n (2)
SBC=TIn(soma dos quadrados dos residuo3+nin(T) 3)
Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006 7
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Em que T s&o os graus de liberdade e n o nUmepardenetros utilizados. Sendo assim,
0 SBC faz uma ponderacdo maior pelos graus deléder

A proxima etapa € verificar a estacionariedade s#ages. A vantagem de a série ser
estacionaria é que os choques sédo necessariaremgerarios e, portanto, no decorrer do tempo
os efeitos do choque vao se dissipando e a séli@&@o comportamento de longo prazo.
Enquanto que a série ndo estacionaria necessat@teamcomponentes permanentes, ou seja, a
média e a variancia sdo dependentes do tempo &niieé06). Dickey & Fuller (1979)
considerou trés equacdes de regressao diferentasapeerificacdo da estacionariedade, ADF
(Aumented Dickey Fullgrpor isso contags,para indicar a presenca de raiz unitaria.

p
DY, =YY+ Y BAY ..+ & 4
i=2
P
DY, =+ Yy, + D BAY L tE (5)
i=2
P
Ay, :ao+y3/t—1+azt+2ﬁiAX—i+1+ﬁ (6)
i=2

O primeiro (4) € um modelo como um pusemndom walk(7 ), o segundo (5) possui um
intercepto a, (7,)e o terceiro (6) possui um intercepto e uma tecidém,e a,t(zr,). O

parametro analisado para a verificacdo de raizauaitt o y. Rejeitando-se § rejeita-se a

hipotese de presenca de raiz unitaria e, portargérie € estacionaria. A estatistica t ndo ézfica
para essa averiguacdao. Segundo Dickey & Fuller aderes de y dependem da forma da

regressao e do tamanho da amostra. Por issoatgdia tabela de Dickey & Fuller verificando a
existéncia de raiz através dos valores criticos de, e 7, respectivamente.

Uma vez indicado a presenca de raiz unitaria ésséce@ que todas as séries a serem
verificadas a cointegracdo sejam integradas de mestem.

Depois de realizar este teste foi realizado, sectmstatada que ambas as séries sédo
integradas de mesma ordem, o proximo objetivo dbatho é verificar qual o sentido de
causalidade entre os mercados para que se defaha quétodo que serd empregado para o teste
de cointegracdo. A escolha entre os testes dedgoagio por Engle e Granger e Johansen sera
melhor especificada posteriormente.

O teste de causalidade busca verificar se o pregoaiticado fisico causa as mudancas de
precos no mercado futuro, ou se os precos do nwercédro é que influenciam os precos no
mercado fisico. Para tanto, o teste a ser realigadolTeste de Causalidade de Granger que é
realizado em duas etapas envolvendo as seguigiessées:

FUT, :Zn:aiws_i +Zn:/3j FUT, +y (7)

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006 8
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VIS =3 A FUT, + Y5 VIS, +y ®

A causalidade unidirecionalde mercado a vista para mercado futuro € indisados
coeficientes estimados do mercado a vista com @s d® modelo (7) for estatisticamente
diferente de zero e os coeficiente estimados docader futuro do modelo (8) néao for
estatisticamente diferente de zero. O inversoté fera a causalidade unidirecional do mercado
futuro pra o mercado a vista.

A causalidade bidireciona) ou feedbackocorre quando os coeficientes de mercado a
vista na equacéao (7) e mercado futuro na equag&@a@3significativamente diferente de zero.

E, finalmente, andependénciaocorre quando nenhum dos coeficientes, seja me@ad
vista na primeira equacdo ou mercado futuro na relglequacdo, sdo significativamente
diferente de zero.

O passo seguinte € o teste de cointegracdo. Esteptede ser realizado de duas maneiras:
através do Teste de Cointegracdo de Engle e Grangelo Teste de Cointegracdo de Johansen.
Cointegracdo refere-se a combinacéo linear de wasiando estacionarias, ou seja, verificar
relacbes de longo prazo entre varidveis integradas. geral, a utilizacdo do teste de
Cointegracdo de Engle e Granger é mais restrifigs, requer que seja definida inicialmente a
variavel a esquerda da equacao. Isso pode serabfepra na medida em que quando se troca as
variaveis na equacao, os resultados dos testesymetediferentes.

Porém, uma vez que o modelo utilizado no trabalke somente duas séries de dados,
quaisquer dos testes podem ser utilizados desdesegjaesstabelecido, desde o inicio, qual € a
variavel exdgena e que, seja utilizada somentedateade vencimento de contrato. Sendo assim,
se houver unidirecionalidade (como € esperado gssas dados), com o mercado futuro como
variavel exogena, sera utilizado o Teste de Coiaggyp de Engle & Granger.

Para o Teste de Johansen, considere um VAR dedwvemr de primeira ordem dado por:

X = AX,+é ©)

Subtraindox,_, , de cada lado da equacéo, obtem-se:

AX = AX_— X, tE (10)
Axtz(pi_l)xt—l""gt (11)
AX =711%, + & (12)

Em quex e ¢ s&o vetores (n x 1) é uma matriz de parametros (n xIng;uma matriz
identidade (n x n); er é definida como(A —1). O rank da matrizzz é igual ao nimero de

vetores de cointegracdo. Na pratica, podem-se clt@ente estimativas da e suas raizes
caracteristicas. Se as variaveis &mao sdo cointegradas, o rank deé zero e todas as suas

raizes caracteristicas sao iguais a um.

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006 9
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Para verificar se o nUmero de raizes caracterssfjea ndo sao diferentes da unidade deve
realizar dois testes:

A1) =T 3 In(1-4) (13)

i=r+1
A (rr+1)=-T In(- 1) (14)

O primeiro testa a hip6tese nula de que o nUmeneett@es de cointegracao distintos é
menor ou igual a r. E o segundo testa a hipotelsedeuque o nimero de vetores de cointegracao
€ r contra a alternativa de r+1 vetores.

Ap6s a constatacdo de que as duas séries saaudegie ordem um, o proXimo passo é
estimar a relagédo de equilibrio de longo prazoeeswrvariaveis na forma:

YW=5+6z+8 (15)

Para determinar se as variaveis sdo cointegradddmese da estimacdo da equacéo
anterior, uma série de residuos, ou seja, a sérieesiduos da relacdo de longo prazo das
varidveis. Se os desvios de longo prazo dessaderesiduos forem estacionérios, pode-se dizer
que as variaveig, e z sao cointegradas. O teste para averiguar a estsigdade dos residuos

possui 0 mesmo formato do teste Dickey-Fuller:
A& =af t¢ (16)

P
D& =a, +ab  +tat+) afg ., +e (17)
i-2

Para o teste de cointegracao, utiliza-se a taleelendle e Yoo e ndo a tabela de Dickey e
Fuller verificar os resultados do teste.

Dados

Os dados utilizados foram os precos da soja emapuava para o mercado fisico e o
preco do contrato futuro para soja com vencimeatosbril para o periodo de outubro de 2002
até marco de 2004 da Bolsa de Mercadorias e FutOrperiodo de fim de marco até inicio de
julho foi suprimido da amostra, pois ndo ha negg@made contratos para vencimento em abril
durante esse periodo.

Fortaleza, 23 a 27 de Julho de 2006 10
Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural



- XLIV CONGRESSO DA SOBER
o Seiedc “Questdes Agrarias, Educagdo no Campo e Desenvolvi  mento”
- S fura)

A6 2 37 s poen e T
Fomans | Gmi

25.00

20.00

15.00 1 ——FISICO

——FUTURO

10.00

5.00 -

0.00

1 31 61 91 121151 181 211 241

Resultados

Com base nos dados de soja utilizados para Guaagude contratos futuro de soja da
BM&F, fez-se, em primeiro lugar, o tes@@-statisticde Ljung and Box (1978) utilizando o
méaximo de 10ags Com base nesse teste, ndo foi possivel idemtiftoan certeza, o nUmero de
lags necessarios para eliminar a autocorrelacdo nasss@ois € possivel notar que todogos
statistics rejeitaram a hipotese nula de ndo autocorrelgu@tanto, apresentaram evidéncias de
autocorrelagéo.

Tabela 1 — Teste de Ljung & Box

Q-Statistics de Ljung-Box para Q-Statistics de Ljung-Box para mercado
mercado fisico futuro

Nivel de Nivel de

significancia Significancia
Q(1) 253.83900.000000000000 Q1) 254.0402 0.000000000000
Q(2) 504.96530.000000000000 Q(2) 506.3228 0.000000000000
Q@3) 753.08440.000000000000 QM) 756.8298 0.000000000000
Q(4) 997.75260.000000000000 Q4) 1005.5494 0.000000000000
Q(5) 1238.77700.000000000000 Q(5) 1252.4050 0.000000000000
Q(6) 1476.16910.000000000000 Q(6) 1497.8496 0.000000000000
Q(7) 1709.44590.000000000000 Q(7) 1741.75290.000000000000
Q(8) 1938.81280.000000000000 Q(8) 1984.0594 0.000000000000
Q(9) 2164.46130.000000000000 Q(9) 2224.67220.000000000000
Q(10) 2386.72010.000000000000 Q(10) 2463.69070.000000000000
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Recorreu-se, entdo, ao teste de AIC e SBKaike Information Criterione Schwartz
Bayesian Criterionpara a determinacao da defasagem. O SBC ndoguonsietectar o nimero
de defasagens ideais para o0 modelo. Porém, udezar, tanto para o mercado fisico quanto para
o mercado futuro, cincdags devido ao critério de AIC em que menores valoresAdC
determinam a defasagem, como pode ser visto netabe

Tabela 2 — Teste de Akaike e Schwartz para os mesdésico e futuro de soja

Mercado Fisico Mercado Futuro
AIC  -726.97209SBC -719.90531 AIC  -661.15228SBC  -654.0855
AIC  -723.66596 SBC -713.07767 AIC  -657.16892SBC  -646.5806
AIC  -720.00734SBC -705.90553 AIC  -652.58769SBC  -638.4859
AIC  -716.48507 SBC -698.87777 AIC  -648.25646SBC  -630.6492
AIC  -713.96724SBC -692.86253 AIC  -643.68031SBC  -622.5756
AIC  -718.34183SBC -693.74783 AIC  -644.14167SBC  -616.5477
AIC  -721.07076 SBC -692.99565 AIC  -639.50669SBC  -608.4316
AIC  -719.51188SBC -687.96389 AIC  -631.87681SBC  -600.3288
AIC  -714.81215SBC -679.79957 AIC  -627.23717SBC  -592.2246
AIC  -710.96275SBC -672.49390 AIC  -623.75986SBC  -585.291

O passo seguinte que é verificar a ordem de intagraas séries foi feito através do
Teste Dickey-Fuller. Segundo este teste, ambast@sssndo sdo estacionarias ao nivel de
significancia de 5%.

Tabela 3 — Teste de Dickey-Fuller para séries eml ni

Série T,
Fisico -1,49940
Futuro -1,78223

Para a comprovacdo de que ambas as séries sa l{dfegradas de ordem 1, fez-se o
mesmo teste para as duas variaveis com uma difer&agundo este teste, as duas séries sédo
estacionarias com uma diferenca ao nivel de sggmifia de 5%.

Tabela 4 — Teste de Dickey-Fuller para séries éemegita diferenca

Série T,
Fisico -5.59451
Futuro -6.88831
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Para o Teste de Cointegracdo, como dito anteridenénpossivel realizar o Teste de
Cointegracdo pelo método de Engle e Granger sedpecificado um modelo previamente.
Sendo assim, foi feito o Teste de Causalidade deder para verificar qual € o modelo melhor
especificado.

Através do Teste F de Granger foi possivel cormst@iie o mercado futuro detém a
lideranca de precos sobre o mercado fisico. Sesglmao relacionamento entre mercados fisico
e futuro é unidirecional.

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger
Direcéo Teste F
Fisico—~Futuro 2.54277
Futuro—Fisico 7.46510

O ultimo teste a ser realizado para observar o oco@mpento das duas séries é o Teste de
Cointegracdo pela metodologia Engle & Granger. @siduos extraidos da equacao
fisico, = a, + B, futuro, + e s&o estacionarios ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 6 — Teste de Cointegracao por Engle e Grange
Série I,
Residuo -3,39145

Para o Teste de Cointegracao, realiza-se um testellsante ao Dickey-Fuller, porém os
resultados foram extraidos da tabela de Engle e &wno dito anteriormente. Portanto, é
possivel dizer que as séries sao cointegradas.

Consideracgdes Finais

Sendo assim, os resultados obtidos nos testesdestimrdo com os varios estudos sobre
a relacdo entre os precos no mercado fisico ecfu@m seja, observou-se, através desses dados
que o mercado futuro € lider de precos, sendo assirdancas nos precos dos contratos futuro
afetam o mercado a vista analisado e o contramosedverifica. Provavelmente, a razdo da
auséncia de reciprocidade ocorre devido ao fatondocado fisico analisado ser de pequeno
porte. Porém, observou-se que as duas séries gétegradas, e que, portanto, movem-se de
maneira semelhante no longo prazo.

Uma das vantagens dessa constatacdo éhgqdgerspodem utilizar os precos dos
contratos futuros como um sinal de precos no merdeico, aumentando a efetividade da
protecdo. E a outra grande vantagem que se padedéssa relacdo é a de que cointegracdo €
uma relacdo de longo prazo, e portanto, h4 umabilatsde de previsdes para periodos mais
longos de tempo.
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