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Resumo - O objetivo deste estudo é verificar o grau de integracao dos precos de grao, farelo e 6leo
de soja entre as bolsas dos dois principais players do mercado internacional, EUA e China. Com a
integracdo dos mercados chineses ao restante do mundo, depois do periodo de reforma econdmica,
promoveu-se um melhor ambiente para o gerenciamento de riscos de precos, melhorando assim todo
o planejamento da cadeia de producdo, o que aumentou a competitividade e facilitou a descoberta de
precos. Os resultados indicaram que o mercado futuro do grao e seus coprodutos da China tenderiam
a seguir a formacao dos precos futuros da bolsa americana. J4 o teste de causalidade de Granger den-
tro do mercado chinés registrou uma Gnica influéncia, a do grao de soja influenciando a cotagdo do
farelo. A aplicagao da modelagem MCE mostrou que, se os precos futuros nos EUA aumentassem, o
aumento seria transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia e com defasagem de até trés dias, mas a
intensidade de transmissao seria baixa. Os resultados reforcaram a constatacao da lideranca dos EUA
no mercado futuro do grao de soja e seus coprodutos na formacao dos precos internacionais.
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Prices and soybean complex in China and the USA

Abstract — This study aims to assess the level of integration in the prices of grain, meal and soybean
oil, among the stock exchanges of the two major players in the international market, the United
States and China. With the integration of Chinese markets to the rest of the world, after the period of
economic reform, it was promoted a better environment for managing price risk, thereby improving
the overall planning of the production chain, which increased the competitiveness and facilitated
price discovery. The results indicated that the future market of grain and its byproducts from China
tends to follow the formation of future prices of the American stock market of these products. Grang-
er causality test, within the Chinese market, registered a single influence, the soybean influencing
the price of soybean meal in this country. The results of the application of modeling MCE demon-
strated that if future prices in the United States increased, the increase would be transmitted to the
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Chinese stock market on the same day and with a lag of up to three days, however, the intensity of
transmission would be low. Therefore, the results reinforced the finding of American leadership in
the future market of soybean and its byproducts in the formation of international prices.

Keywords: commodities, future prices, price transmission.

Introducao

As politicas governamentais que afetam as
importacoes e exportacdes de soja na China mu-
daram ao longo dos anos. Depois de um periodo
de reveses na economia chinesa, o governo
passou a adotar uma estratégia politica para o
desenvolvimento econdmico, levando adiante a
politica de reforma e a abertura comercial do pais
a partir de 1978. Nesse contexto, o PIB chinés
aumentou rapidamente, com forte crescimento,
ao mesmo tempo em que houve controle da
inflacdo. Adicionalmente, a reestruturacao eco-
nomica impactou o aumento da produtividade
de empresas e setores do pais (ZHENG, 2004).

Em particular no setor agricola, a partir de
1979 a China introduziu aos poucos um variado
sistema de atribuicdo de responsabilidades, as-
sociado a remuneragdo da produgdo, em que as
terras das brigadas de producgao rural permane-
cem sob dominio coletivo e sdo distribuidas aos
camponeses conforme o nimero de membros
de cada familia. Nesse novo sistema, rompe-se
o padrdo unificado vigente durante o periodo
das comunas populares. Desse modo, as pes-
soas passam a ter incentivos para aumentar a
producdo, acelerando assim o crescimento da
economia rural, que passou a ter participagao
importante no PIB chinés. Juntamente com o
crescimento e assumindo importancia crescente
na economia, algumas culturas agricolas ganham
novas areas, como a de graos (ZHENG, 2004).

Concomitantemente, a renda da popula-
¢do chinesa aumentou, alterando assim o padrao
de consumo. Todos esses fatores, portanto, aju-
daram a elevar o crescimento da demanda por
produtos de proteina animal e o consumo de
6leos vegetais. Nesse contexto, a soja e seus co-

produtos — farelo e 6leo — ganharam importancia
estratégica no pais.

O mercado mundial de soja é caracteri-
zado por uma estrutura de oferta e demanda
concentrada. Com a entrada da China na
Organizacao Mundial do Comércio (OMC), em
2002, houve maior facilidade para a realizagao
de transagdes comerciais, € o pais passou a
exportar e importar bens de forma competitiva.
Depois de superar a UE na demanda de soja e
seus coprodutos, a China é o principal destino
de exportacdes globais. Ja do lado da oferta,
destacam-se EUA, Brasil e Argentina (ESTADOS
UNIDQOS, 2014).

Do lado Chinés, a Dalian Commodity
Exchange (DCE)® tem desempenhado importante
papel no desenvolvimento da regido nordeste e
da propria China, sendo responsavel por gran-
de parte dos contratos futuros agricolas e pelo
ajuste dos precos das commodities negociadas,
ajudando assim a melhorar o gerenciamento dos
riscos e protegendo os interesses dos agricultores
chineses. Segundo a Futures Industry Association
(2010), uma razao simples para o crescimento
dos contratos futuros dessas mercadorias é que
eles servem as fungdes classicas do mercado
futuro de descoberta de preco e hedge para
as empresas chinesas que estdo consumindo
enormes quantidades de matérias-primas. Um
segundo ponto com relagdo a multiplicacao do
nimero de negociacdes na bolsa chinesa é que
em 2013, o mercado, por causa do aumento do
nimero de contratos negociados na bolsa de
forma bem sucedida, foi significativamente mais
amplo do que costumava ser (ACWORTH, 2014).
E interessante notar que, embora grande parte
da negociacdo em bolsas de commodities da

® Uma das bolsas de mercadorias e futuros na China. Ja nos Estados Unidos, esse papel é desempenhado pela Chicago Mercantil Exchange

(CME), em especifico as commodities estudadas.

96 Ano XXV — N° 3 — Jul./Ago./Set. 2016

Pollilcu
Agricola



China continue a ser de natureza especulativa, o
nimero de contratos em aberto tem crescido ra-
pidamente, indicacao de que ha maior interesse
comercial em manter esses contratos no longo
prazo como um hedge contra a volatilidade dos
precos (ACWORTH, 2014).

Diante do crescimento das transacoes com
contratos futuros de soja e seus coprodutos na
China e da importancia da formacao de precos
dessas commodities na Bolsa Americana (CME),
o principal objetivo deste estudo é verificar o
grau de integracdo dos precos dos produtos do
complexo da soja entre as bolsas dos dois prin-
cipais players do mercado internacional, EUA e
China. A relacao de causalidade, a intensidade e
a velocidade de transmissao de precos também
foram avaliados.

Revisao bibliografica

A integracdo dos mercados futuros de soja
é um tema recorrente, principalmente com rela-
¢ao aos principais players: EUA, Brasil, Argentina,
UE e China. No entanto, sdo escassos os estudos
sobre seus coprodutos — farelo e 6leo. De manei-
ra geral, os artigos buscam se somar a hipétese
de mercado eficiente, verificando o processo
de descoberta de precos entre os paises e se 0s
precos no longo prazo convergem, embasados
na validade da lei do prego tnico (LPU).

Mercados eficientes

Quanto a Hipétese de Mercados Eficientes
(HEM), Fama (1970) afirma que um mercado é
considerado “eficiente” se os precos “refletirem
totalmente” as informacdes disponiveis. Nesse
sentido, um mercado eficiente seria aquele no
qual ndo haveria custos de transacdo e haveria
total disponibilidade de informacdo, ou seja,
todos os participantes do mercado teriam acesso
a todas as informacdes sobre os precos atuais e a
distribuicao dos precos futuros. Portanto, em tal
mercado o preco atual refletiria toda informacao
disponivel (FAMA, 1970).
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Para Liu e Zhang (2006), novas informa-
¢des devem ser capturadas simultaneamente nos
mercados a vista (spot) e futuros. No entanto,
fatores institucionais criam uma relagao empirica
de atraso nas correcdes dos precos dos titulos;
além disso, o mercado que fornece maior liqui-
dez, custos de transacdes mais baixos e menores
restricdes é suscetivel de desempenhar papel
mais importante na descoberta de preco. Nesse
sentido, o processo de descoberta de precos e
de volatilidade entre os mercados a vista e futu-
ros na China auxilia tanto o governo quanto os
produtores e comerciantes do pafs. No primeiro
caso, por exemplo, possibilita executar inter-
vengdes mais adequadas com a imposicao de
politicas de estabilizacdo de precos; no segun-
do, possibilita fazer previsdes mais confiaveis de
riscos, permitindo, portanto, que a produgdo ou
marketing sejam geridos de forma mais eficiente
(LIU; ZHANG, 2006).

Por causa de certos fatores como os bai-
xos custos de transacao, os mercados futuros
incorporam as informagdes de maneira mais
eficiente do que os mercados a vista. Embora o
mercado de futuros chinés seja um mercado em
desenvolvimento, pode-se considera-lo informa-
cionalmente eficiente (LIU; ZHANG, 2006).

A incorporagao de informagdes esta direta-
mente ligada ao grau de integracdao dos mercados
e quanto maior o grau de integracdo, maior a
incorporacdo e mais eficientes sdo os mercados.
A natureza dinamica do processo de descoberta
de preco reflete a transmissao de informagdes em
todos os mercados, o que proporciona indicacao
da eficiéncia do preco — por isso é importante
compreender essas ligacdes (LIU; AN, 2011).
Dessa forma, segundo Goldberg e Knetter (1997),
a definicao operacional de integracdao de merca-
do expressa-se na conhecida LPU.

Relacdes entre os principais players
no mercado global de soja

Si (2001) analisou a relagao de precos futu-
ros de soja entre as bolsas chinesa e norte-ameri-
cana, e a hipotese principal a ser testada foi a de
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que a LPU é valida para o mercado futuro chinés
e os mercados futuros de soja americanos, de ja-
neiro de 1996 a abril de 1999. Conclui-se que o
mercado de soja chinés é integrado com o mer-
cado dos EUA, ou seja, a LPU é valida no longo
prazo para os mercados futuros de soja na DCE
e na CME com base nos testes de cointegragao
bivariados. Entretanto, a LPU n&o foi confirmada
no curto prazo. Além disso, o autor destaca que
a integracdo entre os mercados no longo prazo
provavelmente deve-se as importagdes de soja
pela China, pois a entrada de soja no pais forca
o preco doméstico a cair ao nivel de precgos
internacionais.

Quanto aos testes de eficiéncia dos mer-
cados futuros na China, Wang e Ke (2005) estu-
daram a eficiéncia entre os mercados de trigo e
soja, duas das principais commodities em termos
de negociacao no pais. Como principais resulta-
dos, sugerem uma relagao de equilibrio de longo
prazo entre os precos futuros e o preco a vista
para a soja em grao da DCE e os precos dos dois
principais mercados chineses a vista — no curto
prazo, os resultados mostram fraca eficiéncia
para a soja. Quanto ao trigo, o mercado futuro
é ineficiente, e entre as provaveis causas podem
estar a excessiva especulagao e a intervengao
governamental, o que ndo permite a cointegra-
cao dos mercados.

Margarido et al. (2007) calcularam a elasti-
cidade de transmissao de precos para o mercado
internacional de soja para EUA, Brasil, Argentina
e UE. Os autores usaram o modelo teérico de-
senvolvido por Mundlack e Larson (1992) que
se baseia na LPU e supde que no longo prazo
0s precos entre os mercados tornam-se iguais,
apesar de permitir desvios transitérios no curto
prazo. Os resultados ndo rejeitaram a LPU no
longo prazo, e outro ponto interessante foi
constatagdo de que Argentina e Brasil sdo toma-
dores de precos, ja que a velocidade de ajuste
de seus precos em resposta a choques é maior
que o verificado para os pregos norte-america-
nos, que podem ser considerados formadores de
precos nesse mercado. Ja sobre a posicao dos
EUA, a resposta a choques é o oposto ao que
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ocorre na Argentina, pois as colheitas nos dois
hemisférios ndo ocorrem no mesmo periodo.

Liu e An (2011) analisaram a descoberta de
preco e a transmissao de informagdes entre os
mercados futuros e a vista na China e mercados
futuros dos EUA para commodities, entre elas o
grao de soja. Concluiram que o mercado futuro a
vista chinés e o mercado futuro norte-americano
do grao de soja sao cointegrados com um fator
estocastico comum. Quanto a transmissdo de
informacoes, ha relacdes bidirecionais, mas as-
simétricas. Além disso, em termos de descoberta
de precos medida por partes de informacao in-
tegrada, ela ocorre primeiramente em mercados
futuros dos EUA, depois em mercados futuros
chineses e, por fim, em mercados a vista chine-
ses. Os autores destacam também que, embora
os mercados futuros chineses sejam imaturos em
relacdo aos norte-americanos, a contribuicao
daqueles para o processo de descoberta de
precos € notavel, pois esses resultados fornecem
insights sobre o papel informativo dos merca-
dos emergentes em relagdo aos mercados mais
tradicionais.

Bendinelli et al. (2011) investigaram a di-
namica de precos futuros de soja na China e sua
relacdo com os precos futuros no Brasil e nos
EUA. Aplicando modelos de autorregressao ve-
torial com correcao de erros (VEC), concluiram
que existiria uma relagao de equilibrio de longo
prazo entre os trés mercados. Além disso, des-
tacaram que o teste de causalidade de Granger
registrou que a cotacdo da soja na bolsa ameri-
cana nao era causada, no sentido de Granger,
pela cotacdo chinesa nem pela brasileira.
A cotacao da China era influenciada pelas bolsas
americana e brasileira. Os resultados apontaram
que o mercado futuro chinés de soja tenderia a
seguir a formagao dos pregos futuros no Brasil e
nos EUA — sendo os EUA o lider na formacao e
transmissao de precos no mercado internacional
do grao de soja.

Christofoletti et al. (2012) avaliaram de
que forma o aumento da participagdo da China
no comércio internacional de soja em grao e
o crescimento do volume de negociacdo no
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mercado futuro chinés poderiam ter afetado as
relagoes de precos futuros na China, Brasil, EUA
e Argentina em 2002-2011. Os resultados suge-
rem que os pregos futuros para essa commodity
participam do ajuste para o equilibrio de longo
prazo entre os mercados estudados, bem como
participam da dinamica no curto prazo. Outro
resultado destacado na pesquisa é que as liga-
¢des mais fortes entre os precos chineses e dos
demais paises ocorreram depois de 2006, o que,
segundo os autores, parece corroborar a ideia de
que a crescente participacdo chinesa no comér-
cio internacional e o desenvolvimento de seu
contrato futuro de soja podem ter criado uma
ligacao mais estreita entre os precos na China e
de outros mercados.

Freitas et al. (2001) avaliaram a dinamica
de transmissdo de precos no mercado internacio-
nal de farelo de soja em 1990-1999, analisando
a influéncia da EU na formagdo dos pregos de
exportacdo no Brasil, nos EUA e na Argentina.
De maneira especial, os EUA apresentam menor
sensibilidade aos choques ocorridos no porto
europeu, pois os impactos das cotagdes de farelo
de soja sao transferidos de forma unitéria a esse
mercado. Diferentemente do que ocorre com os
norte-americanos, a magnitude de transmissao
de pregos para Brasil e Argentina apresentou
elasticidades maiores do que um e, portan-
to, esses pafses seriam tomadores de precos.
Entretanto, o estudo apontou que a intensidade
de transmissdo é mais acentuada na Argentina
(FREITAS et al., 2001).

Metodologia

Para avaliar as relagdes de longo prazo
entre os precos futuros dos mercados de grao,
farelo e 6leo de soja da China e dos EUA fo-
ram usados testes de cointegracdo, que devem
ser aplicados em variaveis ndo estacionarias e
integradas de mesma ordem. Conforme Engle
e Granger (1987), uma série temporal sem
componente deterministico, com representacao
autorregressiva e de média moével (Arma), que se
torne estacionaria e invertivel depois de ser dife-
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renciada d vezes, caracteriza-se como integrada
de ordem d, denotada por x, ~ I(d).

Dessa forma, é necessario testar a hipotese
de existéncia de raiz unitaria nas séries de pregos
futuros de ajuste dos trés mercados — grao, farelo
e Oleo de soja — para avaliar a estacionariedade
e definir a ordem de integracdo. O teste de hip6-
tese para verificar a estacionariedade das séries
em estudo é baseado em Dickey e Fuller (1979,
1981) e Fuller (1996). O teste de raiz unitaria,
desenvolvido por Fuller (1996), considera um
processo de regressdo de primeira ordem, ou
AR(1):

Xi = PXiq T &

em que g, € o termo de erro estocastico, conheci-
do também como ruido branco. A hipétese nula
¢ a de que X, € ndo estacionaria. Assim, Hy: p =1
contra Hy : p < | 1 1, 0 que equivale a testar
AY, = (p - DXy + €, com 0 = (p - 1). A hipbtese
nulaéH,:0=0contraH,:6<0.Aaceitagdo da
hipotese nula indicaria que o processo teria uma
raiz unitaria e, portanto, seria nao estacionario.
Para o teste de hipotese, aplica-se o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios, examinando os
valores das distribuicoes t (tau) (FULLER, 1996).
Além disso, foram examinados os modelos com
a inclusdo da constante (intercepto) e do termo
de tendéncia.

A estatistica usada para modelos com in-
tercepto € a t; para os modelos com tendéncia,
7. Testou-se também a existéncia de raiz unitria
do modelo completo — com termo de intercepto
e com tendéncia — e do modelo sem tendéncia.
No caso das estatisticas conjuntas, os testes sao
denominados ¢ e correspondem a um teste F.
Os valores criticos para essas distribuicoes estao
tabulados em Dickey e Fuller (1981).

Depois de definir a ordem p do processo
autorregressivo, ou seja, o nimero de defasagens
estatisticamente significativas, a presenca de
raiz unitaria foi testada pela hipétese H, : 6 = 0,
denominado teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF).
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Além disso, examinaram-se as funcgoes
de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial para
auxiliar a identificacao da estacionariedade das
séries e dos termos autorregressivos, ou seja, o
namero de defasagens. Para a determinagdo de
p, os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SBC)
foram usados. Além desses critérios, examinou-
se a estatistica Q de Ljung e Box (1978) para veri-
ficar a existéncia de autocorrelacdo serial. Dessa
maneira, identificada a existéncia de raiz unitaria
nas séries temporais, procedeu-se a analise da
cointegracao.

Quando duas séries sdao cointegradas,
significa que, mesmo ndo estacionarias, ha
uma combinacao linear estacionaria entre elas.
Portanto, a cointegracdo de duas ou mais séries
temporais sugere que existe uma relagdo de lon-
go prazo ou de equilibrio entre elas (GUJARATI,
2006).

O procedimento adotado para transformar
uma série temporal ndo estacionaria em estacio-
naria é a diferenciacdo d vezes, sendo d o grau
de integracao da série. A diferenciagdo remove
o componente de tendéncia e elementos de
longo prazo da série. Assim, mesmo existindo
tendéncias estocasticas, se duas séries temporais
apresentarem relacdo de equilibrio de longo pra-
zo, entdo elas vao se mover conjuntamente no
tempo — e permanecera estavel a diferenca entre
as duas. O que significa que, nas estimacoes
de modelos autoregressivos (AR) compostos
por séries temporais ndo estacionarias, devem
existir combinagoes lineares estacionarias entre
as séries.

Dessa forma, Enders (2004) propde que
se as varidveis sao cointegradas, ou seja, se a
hipétese nula de auséncia de cointegracdo é
rejeitada, entdo os residuos da regressao de
equilibrio podem ser usados para estimar o me-
canismo de correcao de erros (MCE). Se {y} e
{z,} sdo cointegradas | (1), as variaveis possuem o
MCE na forma

Ay, = oy + (Xy(yt_l Bioed) + Zicg ogq DAY, +

+ X oy, (DAZ, + &y
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Azy =0y + 0y - Brgg) + Zicg 0 DAY, +

+ X, 0y, (NAZ, + &

em que B, é o parametro do vetor de cointe-
gracdo dado por y, = By + Bz + €; &y € &, 530
distarbios ruidos brancos, que podem estar cor-
relacionados; e ay, o, oy, a,, oy (i), oy,(i), ay(i) e
aL,,(i) sdo parametros a serem estimados.

Dessa forma, para incorporar as combi-
nacoes lineares estacionarias entre as séries,
deve-se incorporar essa relagao de longo prazo
pela modelagem, de modo a evitar os erros de
estimacao, aplicando-se o MCE, para corrigir os
desequilibrios de curto prazo. O MCE inclui o
residuo da regressdo de cointegracdo como uma
das variaveis explicativas do modelo, se esse for
estacionario. Portanto, neste trabalho aplicou-se
um modelo MCE para avaliar a existéncia e a
intensidade de transmissdao dos precos futuros
do grao, farelo e 6leo de soja entre os mercados
chinés e americano. A escolha da modelagem
deveu-se ao resultado do teste de raiz unitaria.
Dessa maneira, identificada a existéncia de raiz
unitaria e do mesmo grau de integracdo, d, das
séries dos precos futuros de soja, farelo e 6leo,
avaliou-se a existéncia de cointegracdo, ou seja,
de integracao entre os mercados futuros, usando
o método proposto por Engle & Granger (1987).

Além disso, as séries temporais estaciona-
rias podem apresentar relagoes de precedéncia
temporal, indicando a incorporagdo de informa-
¢oes defasadas no tempo para ajudar a explicar
seu comportamento. Nesse caso, usou-se o teste
de causalidade de Granger (1969) para avaliar o
sentido da causalidade, que pode ser unilateral
ou bilateral.

Quando ocorre causalidade unilateral,
identifica-se a existéncia de lideranca no proces-
so de transmissdo de precos. Dessa forma, para
duas séries X, e Y,, usa-se o teste de causalidade
de Granger, supondo que a informacao rele-
vante para a previsdo das variaveis X, e Y, esta
contida apenas nas préprias séries temporais.
Portanto, uma série estacionaria X; causa outra
série estacionaria Y, no sentido de Granger, se
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os coeficientes estimados dos valores defasados
de X, forem conjuntamente significativos para
explicar o comportamento da variavel Y,.

Séries de dados

As séries usadas sdo de precos diarios de
fechamento de contratos futuros do grao, farelo e
6leo de soja negociados na CME e na DCE. Foram
obtidas no endereco eletronico do Barchart.com
Inc, provedor de dados e informagdes de merca-
dos financeiros ao redor do mundo.

Para que os precos da DCE ficassem equi-
valentes aos da CME, fez-se a conversao para
US$/tonelada métrica. A taxa de cadmbio entre
China e EUA (RMB/US$) foi obtida no Fundo
Monetario  Internacional  (INTERNACIONAL
MONETARY FUND, 2013).

O periodo delimitado pela pesquisa é de
janeiro de 2006 a outubro de 2013, totalizando
1.898 observagoes, e foi escolhido por englobar
a grande crise financeira de 2008, que aumen-
tou a volatilidade entre os ativos, e pela conver-
géncia entre os contratos analisados. De forma
a homogeneizar o intervalo considerado, a base
de dados abrange s6 os dias de negociagcoes
comuns aos dois paises.

Resultados e discussio

Resultados dos testes de raiz unitaria

Como apresentado por Wooldridge (2010),
o fato de as variaveis serem integradas de mesma
ordem (I (1)) leva a necessidade de se testar uma
possivel cointegracdo entre elas. Dessa forma,
para testar a existéncia de cointegracdo entre os
mercados de soja e seus coprodutos da China e
dos EUA e identificar o modelo de transmissao
de precos, avaliou-se inicialmente a estaciona-
riedade das séries. Aplicou-se o teste ADF sobre
o logaritmo das séries, selecionando o niimero
de defasagens do modelo pelos critérios AIC e
SBC (Tabelas 1, 2 e 3).

Aos niveis de significancia de 1% e 5%,
nenhuma varidvel mostrou-se estaciondria em
nivel nem se rejeitou a hipétese de existéncia de
raiz unitaria nas séries de precos do grao, farelo
e 6leo de soja nos EUA e na China. No entanto,
todas as variaveis tornaram-se estacionarias na
primeira diferenga, ou seja, sao integradas de
ordem 1, I(1). Para o grao de soja, os resultados
seguem de forma similar aos encontrados por
Bendinelli etal. (2011) e Christofoletti et al. (2011).

Tabela 1. Teste ADF de raiz unitéria dos precos futuros de fechamento de farelo de soja ha CME e na DCE,

de jan. de 2006 a out. de 2013.

Valor critico ieita-
Modelo Estatistica EUA China Rejeita-se
1% 5% H,
ol 'r\t -3,96 -3,41 -2,61 -2,43 Nao
A'x’-I:(x<|>[3t‘lyp.yl-l‘iyzﬂ’iA'xl-iﬁyel N
i=1 T
. 3,46 2,78 1,89 1,78 Nao
Defasagens consideradas pelos critérios de AIC 2
p-1
Ax,=a+py,, + 2 AAx, + e, T, -343 -286 -1,88  -1,65 N&o
’r‘w 3,18 2,52 1,92 1,69 Nao
p-1
Ax,=py, +2 AAx, +e 7 258  -1,95 0,84 0,92 Nao
i=1
p-2
AAx, = py,, + 2 AAAx, +e, T 258  -1,95 -16,58 -29,47 Sim
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Tabela 2. Teste ADF de raiz unitaria dos precos futuros de fechamento de éleo de soja na CME e na DCE,

de jan. de 2006 a out. de 2013.

o Valor critico , .
Modelo Estatistica EUA China Rejeita-se
1% 5%
L T -3,96 -3,41 -1,85 -1,76 N&o
Ax,= o+ Bt +py, + 2 AAx, + e, B
T, 3,46 2,78 -002 083 N&o
Defasagens consideradas pelos critérios de AIC 1
N ~
& T -3,43 -2,86 -2,48 -2,38 Nao
Axr =o + pyr—l + 2 liA_XHJF el !
T, 3,18 2,52 250 241 N&o
p-1
AX,=py., + 2 AAx, e 7 2,58  -1,95 0,83 0,67 Nao
p-2
AAx,=py,, + 2 AAAx, + e, 2 258  -1,95 -14,55 -14,15 Sim

Tabela 3. Teste ADF de raiz unitaria dos precos futuros de fechamento do grdo de soja na CME e na DCE,

de jan. de 2006 a out. de 2013.

Valor critico

Modelo Estatistica EUA China Rejeita-se
1% 5%
T -39  -341  -219  -155 N&o
Ax1:a+Bt+pyt—l+zliAxt—i+ef AN ~
=l Ty 3,46 2,78 0,23 0,60 N&o
Defasagens consideradas pelos critérios de AIC 3
B! 2 -343 -286 -210 -1,77 N&o
Ax,=o+py, + > AAX, + e, .
’r‘w 3,18 2,562 2,15 1,83 Nao
p-1
Ax,=py,, + 2 AAx, + e T 258 1,95 091 1,39 N&o
i=l
p-2
AAx,=py,, + X AAAx, + e, 2 -2,58 -1,95  -13,40 -22,78 Sim

Resultados dos testes de cointegracao

De modo a avaliar a hipétese da existén-
cia de relagcoes estaveis de longo prazo entre as
séries de precos futuros das trés commodities,
foram realizados testes de cointegracdo confor-
me a metodologia de Engle e Granger (1987): o
teste de cointegracdo é o teste de raiz unitéria
aplicado ao residuo da equagado de cointegragao
com as séries em nivel. Assim, foi possivel obter
comprovagao empirica da LPU para os precos
da China e dos EUA. Os residuos testados en-
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tre as relagdes — precos da soja, do 6leo e do
farelo nos EUA e na China — mostraram-se esta-
cionarios, o que atesta que os mercados desses
produtos nos dois paises sao cointegrados. De
acordo com Margarido et al. (2007) e Wang e
Ke (2005), para avaliar a eficiéncia de operagdes
de protecao do mercado (hedge) nas operagoes
com derivativos e o timing de comercializagao
e estocagem de safra, entre outras decisdes, é
estratégica a identificacdo de relagdes de longo
prazo entre os pregos futuros dos mercados.
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Resultados do teste de causalidade

Aplicou-se o teste de causalidade proposto
por Granger (1969) para o nivel de 5% de signi-
ficancia entre os mercados. A Figura 1 mostra os
resultados para o mercado chinés.

Nao causa . _
Soja em gréao
na China

Oleo de soja

na China —>

N&o causa

. Unilateral
Farelo de soja

na China

Soja em gréo
na China

Nao causa

Figura 1. Resultados do teste de causalidade de
Granger dentro do vetor de cointegragdo para o mer-
cado chinés.

A cotagao do 6leo de soja na bolsa da chi-
na ndo é causada, no sentido de Granger, pelo
grao de soja no pais e vice-versa. Ha apenas
uma relacdo de causalidade, em sentido unidi-
recional, do grao para o farelo — a soja é produto
basico no processamento do farelo e, portanto,
a influéncia do preco do grao tem impacto di-
reto no custo do farelo. A nao relacdo entre os
precos dentro do mercado chinés também era
esperada pela grande dependéncia desse pais
das importacdes do grao de soja de EUA, Brasil
e Argentina.

A producao chinesa de soja nao é suficien-
te para atender a demanda crescente de 6leo e
farelo, o que torna o pais depende de importa-
¢oes — a relagdo entre importacao e consumo de
grdo chegou superar 86% em 2013 (ESTADOS
UNIDOS, 2014). Desse modo, como os EUA sdo
responsaveis por grande parte do fornecimento
de soja para a China, variagdes do preco desse
produto afetam a base da matéria-prima chinesa,
com impacto direto no preco dos seus produtos
(DALIAN  COMMODITY EXCHANGE, 2014).
Os EUA, além de ser o maior exportador para a
China, é o mercado de referéncia do comércio
internacional.
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Conforme Marques et al. (2008), é impor-
tante destacar que o grao de soja é matéria-pri-
ma no processo industrial de transformagao, até
que chegue ao consumidor final. Esse conceito,
chamado demanda derivada, influencia aspec-
tos relacionados a oferta e a demanda e tem
influenciado as importacdes e as relagcdes entre
os precos dos produtos na China (CHEN et al.,
2010). Para os autores, os resultados indicam que
o preco doméstico do farelo na China afeta as
importacdes de soja de mercados globais, como
os EUA, mesmo de maneira pouco expressiva,
mas o efeito sobre o preco do 6leo nao é sig-
nificativo. Esses resultados ratificam o presente
estudo, tendo em vista que a soja doméstica
influencia o farelo de soja.

Portanto, como nao houve relagdes entre
os produtos no mercado chinés — além do grao
da soja sobre o farelo —, parte-se da hipétese de
que a formacdo de preco desses produtos deve
ser dada pela CME. Assim, foi realizado o mes-
mo teste de causalidade proposto por Granger
(1969) para os trés produtos do complexo da soja
entre os mercados chinés e americano (Figura 2).

Quanto ao mercado americano, os trés
produtos influenciam o processo de formagao de
precos dos produtos correspondentes no merca-
do chinés, ou seja, ha causalidade unidirecional.
A grande importancia da bolsa americana na
descoberta de precos pode ser justificada pelo

N&o causa . )
Oleo de soja

na China

Oleo de soja

nos EUA
Unilateral

. Nao causa
Soja em gréao
nos EUA

Soja em gréao
na China
Unilateral

N&o causa

Farelo de soja
nos EUA

Farelo de soja
na China
Unilateral

Figura 2. Resultados do teste de causalidade de

Granger dentro do vetor de cointegragdo para o mer-
cado americano.
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grau de influéncia do mercado futuro de soja dos
EUA sobre os mercados futuros de outras regides
produtoras e importadoras desses produtos, caso
do mercado chinés. Produtores, importadores e
exportadores do mundo inteiro seguem os precos
da Bolsa de Chicago. Esses resultados apontam
a lideranca dos EUA na descoberta de precos,
conforme esperado, dada a influéncia do pais na
comercializacdo internacional do complexo da
soja, e corroboram os trabalhos de Bendinelli et
al. (2011), Christofoletti et al. (2011) e Margarido
et al. (2007).

Em suma, mesmo a China estreitando as
relacdbes com esses paises, a partir de 2006,
produtores, industrias e demais participantes
deste mercado devem olhar com atencdo para o
mercado americano dessas commodities.

Resultados do MCE

As Tabelas 4, 5 e 6 mostram os resulta-
dos da aplicacao do modelo MCE para avaliar
a intensidade e a velocidade de transmissdo de
precos entre os mercados futuros de soja. Se os
precos da soja em grao nos EUA aumentassem
em média 1%, entdo o aumento seria transmiti-

do para a bolsa chinesa no mesmo dia e com até
trés dias de defasagem. Porém, a intensidade de
transmissdo seria baixa, de 0,10% no mesmo dia
e de 0,15%, 0,04% e 0,03% nos trés proximos
dias, respectivamente (Tabela 4).

Para o farelo, se os precos nos EUA au-
mentassem em média 1%, o aumento seria
transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia
e com um dia de defasagem. Mas a intensidade
também seria baixa, de 0,10% no mesmo dia e
de 0,16% com um dia de defasagem (Tabela 5).

No caso do 6leo, se os precos nos EUA
aumentassem em média 1%, o aumento seria
transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia
e com até trés dias de defasagem, e a intensida-
de também seria baixa: 0,18% no mesmo dia e
0,29%, 0,09% e 0,10% nos trés dias subsequen-
tes, respectivamente (Tabela 6).

Segundo Bendinelli et al. (2011) e
Christofoletti et al. (2012), a transmissao de pre-
¢os com defasagens temporais pode ser reflexo
do mecanismo operacional de funcionamento
dos pregdes nos dois paises, em dias e horarios
diferenciados.

Tabela 4. Resultado do MCE (SE) — transmisséo de precos da soja em grao dos EUA para a soja da China.

Variavel Coeficiente estimado
(Intercept) 0,0002921
errofsdef2 -0,0121688
dISE 0,101472
dISE.1 0,151202
disC.1 -0,1129386
dISE.2 0,0445081
discC.2 -0,0210248
dISE.3 0,0288286
disC.3 0,072877

Erro padréo

Nivel de significancia

0,0002466 0,236299

0,0031415 0,000111®
0,0126298 1,64E-15®
0,0128588 2,00E-16®
0,0229337 9,19E-07®)
0,0133091 0,000841%
0,0230785 0,362406

0,0132829 0,030104®
0,0223755 0,001146®

Nota: a variavel dependente é o preco de fechamento da soja em gréos na China, e as variaveis explicativas séo a diferenca logaritmica do prego da soja
em graos na China com defasagens de trés periodos (dISC.1, dISC.2 e dISC.3), a diferenca logaritmica do preco da soja em graos nos EUA no periodo
contemporaneo (dISE) e com trés periodos de defasagens (dISE.1, dISE.2 e dISE.3) e o termo de corre¢do de erro (errofsdef2).

@ Significativo a 1%.
@ Significativo a 5%.

® Significativo a 10%.
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Tabela 5. Resultado do MEC (FSE) — transmissédo de precos do farelo de soja dos EUA para o farelo da

China.

Variavel Coeficiente estimado
(Intercept) 0,0003052
errofsdefl -0,0302697
dIFSE 0,100326
dIFSE.1 0,1619528
dIFSC.1 -0,0458926

Erro padrao

Nivel de significancia

0,0003822 0,4247
0,0047808 3,02E-10@
0,0180988 3,39E-08®@
0,0182525 2,00E-16®@
0,0226915 0,0433®

Nota: a variavel dependente é o preco de fechamento do farelo de soja na China, e as variaveis explicativas séo a diferenga logaritmica do preco do
farelo de soja na China com uma defasagem (dIFSC.1), a diferenga logaritmica do preco do farelo de soja nos EUA no periodo contemporaneo (dIFSE)
e com um periodo de defasagem (dIFSE.1) e o termo de correcéo de erro (errofsdefl).

@ Significativo a 1%.

@ Significativo a 10%.

Tabela 6. Resultado do MEC (OE) — transmisséo de precos do 6leo de soja dos EUA para o 6leo da China.

Variavel Coeficiente estimado
(Intercept) 0,0001062
errofsdef3 -0,0305012
dIOE 0,1791858
dIOE.1 0,2920208
dioc.1 -0,0472401
dIOE.2 0,0913232
dioc.2 -0,0284656
dIOE.3 0,0982434
dioc.3 -0,0616354

Erro padréo Nivel de significancia

0,0003921 0,786622

0,0061767 8,59E-07®)
0,0239872 1,22E-130®
0,0243374 2,00E-16®
0,0229793 0,039942"
0,0252351 0,000304®
0,0229635 0,215278

0,0253013 0,000107®
0,0222982 0,005763®

Nota: a variavel dependente é o preco de fechamento do 6leo de soja na China, e as variaveis explicativas sdo a diferenca logaritmica do prego do 6leo
de soja na China com defasagens de trés periodos (dlOC.1, dlOC.2 e dIOC.3), a diferenca logaritmica do preco do 6leo de soja nos EUA no periodo
contemporaneo (dIOE) e com trés periodos de defasagens (dIOE.1, dIOE.2 e dIOE.3) e o termo de corregédo de erro (errofsdef3).

@ Significativo a 1%.
@ Significativo a 5%.

® Significativo a 10%.

Conclusoes

Com relagao a dinamica dos precos futu-
ros dos mercados do grao, farelo e 6leo de soja,
o teste de cointegracao de Engle e Granger mos-
trou equilibrio de longo prazo. Dessa forma, foi
rejeitada a hipotese de que a China teria influén-
cia na descoberta de preco entre os produtos
nos EUA e comprovou-se empiricamente a Lei
do Preco Unico para os precos da China e dos
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EUA, ja que a existéncia de cointegracdo entre
essas séries foi confirmada.

O teste de causalidade de Granger mos-
trou que dentro do mercado da China a Unica
influéncia era a da soja chinesa influenciando a
cotagdo do farelo no pafs. Tornou-se necessario,
portanto, averiguar se existiria relagdo com o
mercado americano. O resultado revelou que
os produtos na China eram influenciados pelas
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cotagdes na bolsa americana dos produtos cor-
respondentes. Assim, os resultados mostraram
que embora a China seja o maior demandante
mundial das commodities, os precos futuros
tendem a seguir as cotagdes americanas.

Os resultados mostraram que o merca-
do futuro de soja e seus coprodutos da China
tendem a seguir a formagao dos precos futuros
nos EUA, lider do processo de formacao e trans-
missdo de precos no mercado internacional de
soja — conclusdes similares as de Bendinelli et
al. (2011), Christofoletti et al. (2011) e Margarido
et al. (2007) para o grao de soja. Além disso, os
resultados da aplicagdo da modelagem MCE
para avaliacdo da intensidade e velocidade de
transmissdo de pregos entre os mercados futuros
do complexo da soja revelaram que, caso os
precos nos EUA aumentem, o aumento seria
transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia e
com até trés dias de defasagem, mas com baixa
intensidade de transmissao. Uma possivel expli-
cacdo para a defasagem pode ser o mecanismo
operacional de funcionamento dos pregoes.

Dessa forma, o resultado reforcou a cons-
tatacdo da lideranca do mercado futuro de soja
dos EUA na formacao dos precos internacionais
tanto para o grao quanto para seus coprodutos.
Apesar de existirem defasagens temporais entre
os mercados futuros de até trés dias, o valor
da transmissdo foi baixo, reduzindo assim as
possibilidades de arbitragem nesses mercados e
reforcando a prevaléncia da Lei do Preco Unico.

Em suma, destaca-se que o diferencial
deste trabalho foi avaliar a existéncia de cointe-
gracao, a intensidade e a velocidade de transmis-
sdo de precos entre dois dos principais paises do
complexo da soja, China e EUA. Ressalta-se que
o processo de ajustamento e a velocidade de
transmissao dos precos futuros do complexo da
soja nesses mercados sao de rapida assimilagao.

Entre as limitacbes deste estudo estd a
dificuldade em conseguir informagdes acerca do
ambiente interno e de negbcios tanto em ambito
estrutural quanto do mercado futuro da China. A
importancia da China no comércio exterior nos
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Gltimos anos e suas relacoes internas referentes
aos custos de producdo e aos custos de transa-
¢des merecem estudos mais aprofundados.

A auséncia de paises e grupos de paises
importantes nesses mercados — Brasil, Argentina
e EU — deixa lacunas a serem preenchidas por
futuros trabalhos. Por fim, sugere-se a inclusdo de
fluxos comerciais entre os principais players do
mercado e outras variaveis que possam explicar
melhor as relagdes entre os paises e o mercado,
como nivel de estoque e volume de negdcios.
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