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APRESENTACAO

Neste Il volume, apresentamos as aplicacdes praticas das técnicas de extensao
rural, trabalhos aplicados a resolugcéo de problemas reais e que propdem estratégias
para 0 sucesso no empreendimento.

Tratar sobre o agronegécio envolve varios setores, a complexidade deve ser
entendida para estabelecer relagdes e resolugcbes de problemas. Os horizontes da
ciéncia social rural sdo inumeros e que juntos formam a cadeia do agronegdcio, que
gera oportunidade de trabalho e renda para milhares de pessoas. Discutir sobre esses
horizontes, analisar e propor alternativas é o futuro sendo tragado, pois a complexidade
e 0 avanco tecnoldgico que estamos passando exige conhecimento técnico avangado.

Assim, contribuimos com esse avanco quando desenvolvemos pesquisas e
publicamos para que outras pessoas possam discutir e validar a proposta, sendo a
disseminacgao de resultados a chave para a complexidade do conhecimento.

Por fim, aproveito e desejo boas leituras e olhar critico sobre os temas a
presentados neste volume, construa seu conhecimento pouco a pouco.

Leonardo Tullio
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CAPITULO 9

ANALISE DE CAUSALIDADE DE PRECOS NO
MERCADO INTERNACIONAL DA SOJA: O CASO DO
BRASIL, ARGENTINA E ESTADOS UNIDOS
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RESUMO: O presente artigo procura analisar
a precedéncia de causalidade e a dinédmica
da correlacdo de precos internacionais da
soja levando em consideracdo os principais
produtores mundiais: Brasil, Argentina e
Estados Unidos no periodo de Janeiro de 2003
a Dezembro de 2012. Os principais resultados
obtidos indicam que a série de precos da soja
Argentina h& precedéncia de causalidade
unidirecional significativa para a série do Brasil.
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Ja a série de precos da soja do Brasil sofre
influéncia das séries tanto dos Estados Unidos
quanto da Argentina. Com relacdo a série de
precos da soja dos Estados Unidos, apenas
a série de precos da Argentina apresentou
significancia estatistica de causalidade.
PALAVRAS-CHAVE: Causalidade;
Soja;

Precos;

ABSTRACT: This paper aims to analyze the
causality precedence and dynamics of the
international price correlation of soybeans taking
into account the main world producers: Brazil,
Argentina and the United States from January
2003 to December 2012. The main results
indicate that the Argentine soybean price series
has precedence of significant unidirectional
causality for the Brazilian series. The series
of Brazilian soybean prices is influenced by
the series from both the United States and
Argentina. Regarding the series of prices of the
United States soybean, only the price series of
Argentina presented statistical significance of
causality.

KEYWORDS: Causality; Prices; Soy;

11 INTRODUCAO

No setor do agroneg6cio mundial,

uma das atividades econbmicas que obteve
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crescimento mais significativo na ultima década foi a produgéo de soja. Esse aumento
na producédo pode ser explicado pelo fato de que a soja vem sendo consolidada como
importante fonte de proteina vegetal, sendo um substituto da proteina de origem
animal. Outro fator importante é a geracao e oferta de tecnologias que facilitam e
viabilizam a exploracéao da soja em diversas regides do mundo (HIRAKURI, 2011).

Entre as safras agricolas de 1970/1971 e 2010/11, percebe-se que a exploragcéo
sojicola é a atividade que apresentou a maior expansao, com 526% de aumento na
producéo, ficando a frente da producdo do milho com 206% de aumento e do arroz
com 117%. Nesse mesmo periodo, Argentina, Brasil e Estados Unidos alcangaram
crescimentos totais da ordem de 390,0%, 319,0% e 71,8%, respectivamente, na
producao da oleaginosa (USDA, 2011).

Segundo estimativas divulgadas pelo USDA (2013), no ciclo 2013/2014 os
Estados Unidos deverdo continuar sendo os maiores produtores mundiais de soja,
responsaveis por produzir em torno de 92,3 milhdes de toneladas, volume 12,4%
acima do registrado em 2012/13 O Brasil devera produzir 88 milhdes de toneladas
seguido pela Argentina com 53,5 milhes.

Pelo fato dos Estados Unidos serem os maiores produtores mundiais de soja,
0s precos sao cotados na Board of Trade of the City of Chicago (CBOT). A formacéao
do preco doméstico da soja dos outros paises produtores possui uma relagcdo com o
referencial da bolsa de Chicago (CME). Desta forma, compreende-se que a formacéo
do preco da soja no mercado interno é feito de fora para dentro, ou seja, o preco
do gréao na regiao produtora depende em grande parte da cotagao internacional, a
qual, por sua vez, depende da cotacado da soja e seus derivados na bolsa de Chicago
(MACHADO, 2010).

A Board of Trade of the City of Chicago (CBOT) realiza o maior volume de
operagdes com soja no mundo, movimentando algo em torno de 14 vezes a producéo
mundial de soja. Os contratos s&o negociados com referéncia a soja numero 2 amarela,
com ponto de entrega em Chicago-USA, unidade de negociacao de 5.000 bushels e
cotacdo em centavos de dolar por libra peso (MARQUES apud SOUZA, 2010).

Este estudo justifica-se e torna-se relevante pelo fato de que na safra de
2012/2013, Brasil, Estados Unidos e Argentina foram responsaveis por 80,36% da
producao mundial de soja em graos. Sendo que os Estados Unidos e o Brasil foram os
detentores de 30,7% e 30,6% respectivamente, e a Argentina de 19,1% da producéo
total dos trés paises (CONAB, 2013).

Além disso, os precos das commodities agricolas séo altamente influenciados
pelo mercado internacional. E embora os resultados obtidos recentemente sejam
positivos, 0s precos das principais commodities negociadas mundialmente demonstram
instabilidade ao longo dos anos (BINI, 2013).

Os trabalhos ja desenvolvidos que tratam de causalidade de commodities no
Brasil, geralmente utilizam o Teste de Causalidade de Granger (1969) para gerar 0s
resultados. Esse teste busca verificar se a incorporagdo de valores passados de uma
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variavel X contribui com melhores previsdes para a variavel Y. J& o modelo utilizado
nesse trabalho foi proposto por Toda e Yamamoto (1995), e visa estabelecer uma
relacdo de precedéncia da causalidade existente entre variaveis.

A partir disso, 0 presente artigo tem como objetivo analisar a precedéncia de
causalidade e a dindmica da correlagao de precos internacionais da soja levando em
consideragao os principais produtores mundiais Brasil, Argentina e Estados Unidos
entre 2003 e 2012.

O trabalho que segue esta estruturado em seis secdes, incluindo esta introducéo.
Na segunda secdo séao apresentados estudos ja realizados que estejam relacionados
com o tema em questdo. Na terceira se¢ao € apresentado o mercado da soja, sendo
seguido pelos aspectos metodolégicos do trabalho. Na quinta secdo sao discutidos
0s principais resultados obtidos com a pesquisa e por fim as consideracgdes finais do
trabalho.

2|1 MERCADO DA SOJA - ARGENTINA, BRASIL E ESTADOS UNIDOS

Acordos internacionais, politicas governamentais, intermediacbes comerciais,
bem como condi¢gbes naturais favoraveis fazem com que algumas commodities
agricolas sejam mais produzidas em alguns paises e consumidas, em todo o mundo,
posteriormente. Isso possibilita que um pequeno niumero de paises concentre grande
parcela das exportacdes de algumas commodities no mercado internacional. A grande
participacdo da soja no mercado mundial detida por poucos paises acarreta forte
dependéncia comercial entre os principais agentes. O mercado internacional de soja
em graos € um claro exemplo de segmento concentrado, sendo os Estados Unidos,
o Brasil e a Argentina responsaveis por aproximadamente 85% das exportacoes
mundiais do produto (FAO, 2012).

Asojaconsisteemumadas commodities mais comercializadasinternacionalmente,
especialmente devido aos varios produtos que sao derivados da oleaginosa. Por isso,
0s seus produtos secundarios sao destinados a diversos segmentos do agronegdcio
mundial. Dessa forma, o beneficiamento do grdo de soja alcanca diversos setores da
industria, tornando-se essencial para o desenvolvimento de economias e bem estar
social (SILVA, 2013).

A producgéo da soja vem crescendo expressivamente na Ultima década, e dentre
as culturas produzidas no mundo, € umas das que mais apresentou variagdes, sendo
gue esse aumento pode ser resultado de avancos tecnoldgicos e a eficiéncia dos
produtores de soja mundiais (SAIA, PIGATTO E SANTINI, 2010).

A disponibilidade de terras, o potencial da bioenergia e a pesquisa agricola no
Brasil sdo os fatores que proporcionam uma maior competitividade no agronegécio,
sendo reconhecido como um dos maiores produtores e exportadores de alimentos.
Sendo que lidera as exportagdes do complexo soja, composto pelo grao, 6leo e farelo,
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com negociagdes anuais que ultrapassam US$ 20 bilhdes, de acordo com o Ministério
da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA, 2013).

Na Argentina, segundo Associacdo Argentina de Consorcios Regionais de
Experimentos Agricolas (AACREA, 2013) algumas vantagens competitivas da
producéo de soja sdo a alta tecnologia utilizada, uma demanda interna alta, com o uso
de biodiesel, e também uma Céamara de Arbitragem, que intervém nos acordos entre
produtores rurais e tradings.

Nos Estados Unidos, ndo é diferente. O aumento nas tecnologias utilizadas na
area plantada fez com que houvesse um aumento na producéo. Para isso, estdo sendo
utilizadas sementes mais resistentes e sistemas de irrigacédo mais eficazes em toda a
area plantada, assim, com o crescimento dessa area houve também o crescimento na
producao (CAST, 2012).

Apesar de o Brasil estar entre os principais produtores de soja do mundo, ainda
€ dependente dos fatores externos como, por exemplo, o fator preco. Por ser uma
commodity com elevada demanda internacional, a formacao de preco da soja se da
globalmente em func&o das negociagdes determinadas pela efetividade da demanda
e da oferta, cabendo ao pais apenas a funcdo de tomador de precos (FERNANDEZ,
DALFOVO, ZABOT, 2010).

2.1 Causalidade de precos internacionais de commodities

O preco de um produto cai quando a oferta deste € maior que a demanda. Nesse
caso, quando ocorre no mercado interno, para tentar fazer com que o excedente da
producao nao fique no mercado interno, uma opc¢ao do produtor € exportar. Quando
existe influéncia ou causalidade de um mercado sobre 0 outro, ocorrerao transmissao
de precos entre ambos os mercados. Nesse caso, o0 mercado dominante tem os seus
precos influenciando os precos no mercado seguidor (ADAMI E MIRANDA, 2011).

Analisando a causalidade dos mercados da soja do Brasil, China e Estados
Unidos, Christofoletti, Silva e Martines-Filho (2011), obtiveram os seguintes resultados:
os testes de causalidade empregados, constatram o papel central da Bolsa norte-
americana no que diz respeito ao processo de descoberta de preco, ja que séo
verificadas causalidades unilaterais dos precos da soja em Chicago em relagdao aos
precos registrados na BM&F e na Bolsa de Dalian. Assim, as mudang¢as nos pre¢os na
CBOT precedem temporalmente (antecipacdo de Granger) as variagdes ocorridas nas
outras Bolsas, consolidando o mercado futuro norte-americano como referéncia para
a commodity agricola em ambito internacional.

A mesma analise foi realizada para o mercado futuro da soja, sendo analisados
0S mesmos paises. Para avaliar o sentido e a existéncia de lideranca no processo
de transmissao de precos, aplicou-se o teste de causalidade de Granger para os trés
mercados futuros de soja avaliados. O resultado registrou que, para o nivel de 1%
de significancia, a cotacdo da soja na bolsa americana nédo é causada, no sentido
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de Granger, nem pela cotacao chinesa, nem pela brasileira. Entretanto, a cotagéo na
China era influenciada pelas bolsas americana e brasileira. Isto pode ser justificado
pelo grau de influéncia do mercado futuro de soja dos EUA sobre os mercados futuros
e a vista de outras regides produtoras e importadoras, atuando como driver dos precos
internacionais (Bendinelli, et al. 2011).

Em consonéncia, Copetti (2013), também realizou esta analise com os mesmos
paises. No teste de causalidade de Granger, os resultados obtidos foram que os precos
da soja do mercado brasileiro e argentino sofrem influéncia dos precos do mercado
americano (CBOT) e do mercado europeu (Porto de Hotterdam na Holanda).

Para analisar a transmissao do mercado da soja entre Brasil e Estados Unidos,
Silva (2009), utilizou o teste de Johansen e Vetor de Correcao de Erros para a obtencéo
dos resultados. Ficou claro que em curto prazo um aumento/diminuicao nos precos
da soja do mercado brasileiro n&o tera influencia significativa no preco da soja no
mercado americano, o que leva a induzir que os precos da soja do mercado brasileiro
poderéo ser influenciados por variaveis internas. Porém, apresar de no curto prazo,
0S precos norte-americanos nao terem grande influéncia sobre os precos da soja
brasileira, admite-se uma relagcdo de longo prazo, de acordo com os resultados do
modelo de Johansen.

Casto et al. (2012) mostra com que intensidade ocorrem essas transmissodes de
precos da soja entre os mercados do Brasil, Argentina e Estados Unidos. Para isso,
utilizam o teste de Causalidade de Granger e o método de decomposicdo de variancias.
O resultado obtido foi que pela decomposicédo da variancia da soja brasileira observa-
se que com o decorrer dos meses aumenta a participacao da soja americana na
explicacdo das variagdes na soja brasileira. Esse mesmo comportamento é verificado
para a argentina, porém no mercado argentino a participacao das variagcées no preco
da soja americana para explicar as variagoes de preco nesse mercado é maior que no
caso do Brasil.

Commoditie | Paises Método Principais Resultados Referéncia
Proeminéncia da Bolsa
Brasi, Estados Teste de Cau- . Christofoletti, Sil-
Soja Unidos & China salidade  de | horte-americana no que concer- | ya e Martines-Fi-
Granger ne ao processo de descoberta | |ho (2011)
de preco.

A cotacao da soja na bolsa ame-
ricana ndo é causada, pelas ou-
Soja (mer- | Brasil, Estados |Causalidade |tras bolsas analisadas. Porém, | Bendinelli, et al.
cado futuro) | Unidos e China | de Granger a cotacao na China era influen- | (2011).

ciada pelas bolsas americana e
brasileira.
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Os precos da soja do mercado
, brasileiro e argentino sofrem in-
Brasil, Estados ) .
, ) Causalidade | fluéncia dos precos do mercado .
Soja Unidos e Argen- ) Copetti, (2013).
tina de Granger americano (CBOT) e do merca-
do europeu (Porto de Hotterdam
na Holanda).
O prego da soja brasileira néo
. Brasil e Estados | Johansen e P g. R j .
Soja ) recebe influéncia de curto prazo | Silva (2009).
Unidos VEC .
do mercado norte-americano.
O resultado obtido foi que pela
Causalidade | decomposigdo da variancia da
Brasil, Estados |de Granger e |soja brasileira observa-se que
. . . Castro et al
Soja Unidos e Argen- | método de de- | com o decorrer dos meses au- (2012)
tina composicéo de | menta a participacdo da soja ’
variancia americana na explicacdo das
variacdes na soja brasileira.

Quadro 01: Estudos sobre causalidade de precos de commodities
Fonte: Dados de pesquisa (2014).

Com base nos trabalhos apresentados no quadro 01, pode se observar que,
na maioria dos casos, com a Causalidade de Granger (1969), os precos praticados
no Brasil recebem influéncia dos precos de outros paises, principalmente dos Estados
Unidos.

Com a utilizagdo do método de Johansen, os autores encontraram resultados
um pouco diferentes dos demais, sendo obtido como resultados que ndo ha relagao de
curto prazo entre os precos da soja dos mercados dos Estados Unidos e do Brasil.

31 ASPECTOS MOTODOLOGICOS
3.1 Modelo Analitico

Estudos que envolvem o conceito de causalidade tem se mostrado de extrema
relevancia para o entendimento de relagdes entre fatores de uma economia. E, portanto,
€ presente em uma extensa bibliografia. Por isso, existem diferentes definicdes de
causalidade (MURAKAMI, 2011).

A definicdo geral de causalidade foi estabelecida por Granger (1969), e diz que
para cada (, representando toda a informagéo disponivel de determinada variavel de
uma economia até o periodo t, causa se, para algum A:

Pr(X,, € 4]Q)#Pr(X,, € 4|Q,-Y)

Ou seja, ha causalidade de Y, sobre X . se a probabilidade é alternada quando
séo consideradas todas as informacgdes disponiveis ou todo o conjunto sendo retirada
a informacgéao Y,
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A causalidade de Granger é baseada na nocéo de precedéncia: se uma variavel
Y causa uma variavel X, a varidvel Y deve preceder a varidvel X. Nesse caso, a
variavel X deve ajudar a prever o valor desta variavel Y. Se a previsao dos valores de
X tornam-se mais confiaveis estatisticamente ao incluir valores passados da variavel
Y (WOOLDRIDGE (2006).

Para isso, o teste baseia-se nas seguintes equacgodes:

P,=XaP,, 2P0, + 7

R: :ZAER:-JC +Z@:Rr—; +1u2I (3)

Onde: P,e P*, precos domésticos e internacional do produto i no tempo t; P,
preco domésticos defasados em j periodos; e P*,, pregos internacionais defasados
em k periodos. E ainda, supde-se que U, e i, nao sejam correlacionados e que o teste
de causalidade seja realizado em séries estacionarias.

Assim, segundo Stock, Watson (2004), os possiveis resultados sao:
a) Causalidade unidirecional de P*, para P, sera indicada se os coeficientes
estimados das defasagens de P foram estatisticamente diferentes de zero
como grupo e o conjunto de coeficientes estimados néo for estatisticamente
diferente de zero;

b) Causalidade unidirecional de P*, para P, se o conjunto de coeficientes
defasados néo é estatisticamente diferente de zero e o conjunto dos coeficientes
€ estatisticamente diferente de zero.

c) Causalidade bilateral: sera sugerido quando os conjuntos dos coeficientes
forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

d) Independéncia: ocorrerd quando os conjuntos de coeficientes nao forem
estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.

O teste de Causalidade de Granger baseia-se em valores correntes e passados
das variaveis. De acordo com Engle e Granger (1987), para a realizagdo desse
teste, todas as variaveis tem que ser estacionarias, ou 0s coeficientes de interesse
multiplicam variaveis estacionarias.

As estatisticas Wald individuais tém uma distribuicdo assintotica se 3¢ é nao
singular. Se as variaveis de processo VAR sao estacionarias, os estimadores OLS
e estatisticas Wald sao validos. No entanto, se as variaveis contém raizes unitarias,
entdo a estatistica de Wald com base em estimativa de MQO modelo VAR em nivel
tém distribuicbes assintéticas néo-padrédo que podem envolver parédmetros nao
significativos. Portanto, teste de causalidade de Granger ndo é valido para as variaveis
nao-estacionarias (EMIRMAHMUTOGLU, KOSE, 2011).

Para evitar esse problema, Toda e Yamamoto (1995) propés uma abordagem
alternativa simples para restricdes de coeficiente de testes de um modelo VAR em
nivel. Ou seja, esse teste realiza um procedimento simples ainda interessante e que
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requer a estimagéo de um VAR aumentado o que garante a distribuic&o assintotica da
estatistica de Wald (x?distribuicdo assintética), uma vez que o procedimento de teste
€ robusto para as propriedades de integracéo e co-integracado do processo (ALIMI,
OFONYELU, 2013).

O teste de causalidade proposto por Toda e Yamamoto (1995) pode ser aplicado
a uma série nao-estacionaria. Esta metodologia permite determinar a direcdo da
causalidade entre os mercados analisados. Toda e Yamamoto (1995) afirmam que
0 se a ordem maxima da integracdo da série (d-max) é adicionado no modelo de
Granger (1969), pode ser aplicado para o nivel de série ndo estacionéaria e fornecer
estimativas validas. O modelo para testar a causalidade sera o seguinte:

X, —c,+2k+, a, X, +Z“dﬁu Ry "

Y,=c,+2 e, ¥_ +28 B, X, +e&, o

Onde: C1 e C2 séo as constantes, k é a melhor ordem do vetor auto-regressivo
(VAR) do modelo, Y e X s&o uma série de ndo-estacionario, &,.e £, séo ruido branco.
Desse modo, Y causa X se ,81/. nao forem conjuntamente iguais a zero. Da mesma
forma que X causa Y se ,82]. nao foram conjuntamente iguais a zero. Os testes sobre os
coeficientes sao obtidos por um teste de Wald padréo (SULKU, 2011).

Segundo Fochezatto, Koshiyama, Alencastro (2010), para a aplicacdo do
teste de Toda e Yamamoto, é necessario a realizagao de trés etapas fundamentais.
Primeiramente deve-se definir o nUmero 6timo de defasagens (z) e a ordem maxima
de integracao do sistema (e). Posterior a isso, é estimado um VAR em niveis com um
total de (z + e) defasagens, conforme mostram as equacdes abaixo:

Z+e z+e

Y = aI+ZﬂI:Y +Zﬂ11Y +Z}’1;X;1+Z71;X31+51r

_,i='+] j='+| (6)

zte

_az"'Z/Bz:Y +Zﬁ2_}Y +Z;V2:X +Z}/2JX +&y

j=z+! J=z+1 7)

Feito isso, o terceiro passo € a aplicacao de um teste de restricdbes de Wald nos z

primeiros coeficientes para testar a hipotese de nao causalidade. O resultado mostrara

se que ha causalidade unidirecional de X para Y se a hipotese H, :g,, = 0for rejeitada

e a hipotese H, :b,, =0 néo for rejeitada. Da mesma forma que havera causalidade

unidirecional de Y para X se a hipdtese H, : b,, = 0for rejeitada e a hipotese H, :g,, =0
nao for rejeitada.

3.2 Procedimentos Econométricos

Para testar a presenca ou nao de raiz unitaria na série e ordem de integracao,
sera utilizado o Teste de Dickey-Fuller Aumentado — ADF, desenvolvido por Dickey e
Fuller (1981), que tem como base a seguinte expressao:
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AY’! :ﬁ+éjﬂ+}d’f—l+a! ZQIA}:—]-FSI (8)

Onde: Bé o intercepto; t € a tendéncia; A é o operador diferenca.
Apoés ser realizado o teste de raiz unitaria serao feitos os passos para o calculo
do procedimento de Toda e Yamamoto citados anteriormente.

3.3 Dados

Os dados utilizados na analise foram obtidos através do Instituto de Pesquisas
em Economia Aplicada - IPEA, e Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca Y
Alimentacion (SAGPYA).

O periodo analisado foi de janeiro de 2003 até agosto de 2012. Esse periodo foi
escolhido devido ao fato de que, segundo Aldrighi (2009), a Argentina enfrentou uma
crise cambial. Nesse caso, se fossem analisados periodos anteriores, os resultados
poderiam ter distor¢cdes resultantes da crise cambial citada. E, foram coletados os
dados até a data em que estavam disponiveis.

Com o fim de padronizar as variaveis, foram utilizadas as taxas de cambio
histéricas do Banco Central do Brasil de Real/Délar (R$/U$) para a série de precos do
Brasil, e Pesos Argentinos/Délar (peso/U$) para os precos da Argentina.

4 | RESULTADOS

Na Figura 01, € possivel identificar o comportamento do preco da soja em graos,
em ddlar, do Brasil, Estados Unidos e Argentina ao longo do periodo de anélise, 2003

a 2012.
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Figura 01: Evolucdo dos precos mensais da soja em gréos do Brasil, Estados Unidos e
Argentina, no peeriodo de 2003 a 2012.

Fonte: Elaborado a partir dpelos autores com base na SAGPyA (2014) e IPEA(2014).
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A partir da Figura 01, pode ser observado o comportamento do preco da soja nos
trés paises em analise no periodo em analise. As séries apresentam uma tendéncia
estocastica, que segundo Greene (2002), ndo terdo a caracteristica de retornar para
sua média com o passar do tempo. Nesse caso, a série tera necessariamente um
comportamento nao estacionario. Na tabela 01 pode-se analisar os testes de raiz
unitaria das variaveis em nivel e em primeira diferencga.

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

Tabela 01: Resultados do teste de ADF para as séries mensais de precos da soja em graos no
Brasil, nos Estados Unidos e na Argentina, entre janeiro de 2003 a agosto de 2012.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

*Indica que a hipétese nula € rejeitada a um nivel de significancia de 5%.

O teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado pode confirmar essa
tendéncia estocastica. Com um nivel de significancia de 5%, nao foram rejeitadas as
hipéteses nulas de estacionariedade de nenhuma das séries. Portanto, as séries de
precos da soja do Brasil, Estados Unidos e Argentina sao ndo estacionarias em nivel.
Porém, com o mesmo nivel de significancia, as série de pregos sdo estacionarias em
primeira diferenca como exposto na tabela acima. O teste foi realizado com constante
e tendéncia.

Paraaaplicacao doteste de Todae Yamamoto (1995), seguindo as recomendacdes
de Fochezatto, Koshiyama, Alencastro (2010), primeiramente € necessario definir o
numero 6timo de defasagens (z) e a ordem maxima de integracéo do sistema (e).

Na tabela 01, pode ser observado que o nivel maximo de integracéo das séries
€ igual a 1. Nesse caso, a variavel e necessaria para a aplicacéo do teste € e=1. J4 0
z que significa o numero 6timo de defasagens é 2, como exposto na tabela 02, entdo,

z=2.
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1605.726 NA 1.74e+09 29.79122 29.86572 29.82143
1 -1352.536 487.6251 18918498  25.26918 25.56719 25.39001
2 -1328.226 45.46733 14254597 24.98568 25.50720*  25.19713*
3 -1317.682 19.13644* 13867200* 24.95707* 25.70211 25.25916
4 -1309.434 14.51068 14088683  24.97099 25.93954 25.36371
5 -1305.856 6.096057 15624627  25.07140 26.26346 25.55474
6 -1299.774 10.02370 16566717 25.12544 26.54101 25.69940
7 -1289.962 15.62696 16421579 25.11040 26.74948 25.77499
8 -1281.577 12.88736 16748202 25.12180 26.98439 25.87701
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Tabela 02: Resultados para o Critério de Selecdo do Numero de defasagens

Fonte: Dados de pesquisa. Elaborado pelos autores.

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

ApOs serem encontrados os parametros necessarios foram estimadas as
seguintes equacoes:

Yi=a,+a, YA, +a YA, +a YA  +a)B,  +a)B ,+a¥B . +aYE  +aYE, ,+a,)E ;+¢& ©)

Yo=a,+a, YA +a,YA ,+a YA ,+aYB,  +a VB, ,+a,YB,_+a YE  +a,YE, , +a,YE, ,+¢& (10)

Yo=a +a,YA +a YA ,+a YA ,+a VB  +a B ,+a,YB +aJE  +aYE ,+a YE  +& (1)

As equacdes 9, 10 e 11 sdo Vetores Autoregressivos (1,3) estimados através
das séries de precos da soja em graos do Brasil, Argentina e Estados Unidos. Apos
o VAR ser estimado, foi aplicado o Teste de Wald para testar as hipéteses nulas de
precedéncia de causalidade de Toda e Yamamoto (1995). Os resultados dos testes de
restricbes de Wald sdo apresentados na tabela abaixo.

- . Hipétese  Teste Estatis- Valor critico
Séries relacionadas nula tico Valor df (10%)
Brasil>Argentina  H, :a; = 0 F-statistic 2.982323 (1,103) 0.0872*
Estados Uni- = 7 g, =0 F.statistic 0.345511 (1,103)  0.5580
dos>Argentina
Argentina>Brasil Hy:@, =0 F-statistic 3.092917 (1,103) 0.0816*

Estados Unidos> -5 =0 F.statistic 3.197981 (1,103) 0.0767*
Brasil
Argentina>Estados  H,:q,=0  F.gatistic 2.859707 (1,103) 0.0938*
Unidos
Brasil>Estados 7 -5 =0 F.statistic 1.003471 (1,103) 0.3188
Unidos

Tabela 03: Resultado do teste de Toda e Yamamoto (1995) de precedéncia de causalidade
entre as séries do preco da soja em graos do Brasil, Estados Unidos e Argentina no periodo de
2003 a 2012

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

*Indica que a hipdtese nula é rejeitada a um nivel de significancia de 10%.

Natabela 03 estdo apresentados os valores dos testes de restricbes de parametros
de Wald, onde sao testadas as precedéncias de causalidade entre as séries. No caso
da Argentina, os resultados apresentados mostram que hé precedéncia de causalidade
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unidirecional significativa, a um nivel de significancia de 10%, do Brasil. Ou seja, as
alteracbes na série de precos da Argentina tem precedéncia da série de precos do
Brasil.

O mesmo nao verdadeiro com relacéao aos Estados Unidos. Ou seja, as alteragdes
na série de precos da soja Argentina nao sofre influéncia da série de precos da soja dos
Estados Unidos. Ou pelo menos nao houve significancia estatistica no teste realizado.

Ja a série de precos da soja do Brasil sofre influéncia das séries tanto dos Estados
Unidos quanto da Argentina. Ou seja, oscilagdes das séries de preco dos Estados
Unidos e da Argentina precedem as oscilagdes nas séries dos Brasil.

Com relagcédo a série de precos da soja dos Estados Unidos, apenas a série
de precos da Argentina apresentou significancia estatistica no teste de precedéncia
de Toda e Yamamoto (1995). Entédo, a série de precos dos Estados Unidos recebe
influéncias da série de precos da Argentina.

CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se observar que a série de precos da soja dos paises analisados, apresenta
um comportamento semelhante ao longo da série analisada. Isso se deve pelo fato de
que os trés principais produtores mundiais de soja sao justamente o Brasil, a Argentina
e os Estados Unidos.

As séries analisadas foram interpretadas como sendo ndo estacionarias em
nivel, porém, estacionarias em primeira diferenca. Vale lembrar que o teste de Toda
e Yamamoto (1995) pode ser realizado com variaveis em nivel para que nao haja a
perda de informacdes ao longo da série.

Com os testes realizados é possivel concluir que ha precedéncia de causalidade
bidirecional entre Brasil e Argentina. O que pode ser explicado pela proximidade dos
dois paises. Existe também causalidade bidirecional da Argentina para os Estados
Unidos e também dos Estados Unidos para o Brasil. Sendo que as outras relacées nao
apresentaram significancia estatistica.

As principais limitagdes na realizagcéo deste trabalho estiveram ligadas a obtencéo
de dados, sendo que os que estao disponiveis encontram-se um pouco defasados.
Para trabalhos futuros fica a sugestéo da realizacdo de um comparativo entre o método
de Toda e Yamamoto (1995) com o Teste de Causalidade de Granger (1969).
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