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Resumo: Analisou-se os efeitos que as variacdes na taxa de
cambio e os precos internacionais do gréo de soja tem sobre 0o
preco do dleo de soja, em nivel de varejo, na cidade de Séo
Paulo. Utilizou-se métodos de séries de tempo, teste de raiz
unitaria, causalidade de Granger, co-integragédo de Johansen,
modelo Auto-regressivo Vetorial (VAR), decomposi¢cdo da
variancia dos erros de previséo e funcédo de resposta de impul-
so. O periodo analisado abrange janeiro de 1999 a dezembro
de 2002. Os testes de causalidade mostraram que a taxa de
cambio e o preco internacional da soja afetam o comporta-
mento do prec¢o do 6leo de soja, porém as variaveis nao séo co-
integradas, ou seja, ndo ha relacionamento de longo prazo entre
elas. Os resultados da decomposi¢ao da variancia dos erros de
previsdo e da funcdo de resposta de impulso mostraram que
choques na taxa de cambio e no preco da soja tém efeitos ape-
nas de curto prazo sobre o prego do 6leo de soja. O fato das
variaveis nao co-integrarem, possivelmente, reflete o fato de
que o mercado de 6leo de soja apresenta caracteristicas dis-
tintas dos demais segmentos do complexo soja. Ndo somente
variaveis externas, mas também, domésticas sdo importantes
na formacgédo do preco do 6leo de soja.
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ANALYSIS OF THE PRICE EFECTS AND EXCHANGE RATE ON THE
PRICE OF THE SOYBEAN OIL IN THE CITY OF SAO PAULO:
APPLICATION OF THEVAR MODEL

Abstract: This paper analyzed the effects that variations in the
exchange rate and international prices of the soybean have on
the price of the soybean oil, in retail level, in the city of Sdo
Paulo. This article tested methods of time series, like unit root
test, Granger causality test, Johansen cointegration test,
Vectorial Autoregressive model (VAR), variance decomposition
of prediction error and impulse response function. The period
includes january from 1999 to december of 2002. The causality
tests showed that the exchange rate and international price of
the soy affect the behavior of the price of the soy oil, however,
the variables are not co-integrated, in other words, there is no
long run relationship among them. The results of the variance
decomposition of the prediction error and of the impulse response
function showed that the exchange rate and price of the soybean
have effect just in the short run on the price of the soy oil.
Empirical results point out that variables don't co-integrate,
possibly, reflects the fact that the market of soy oil presents
characteristics different from the other segments of the soy
complex. Not only external variables, but also, internal variable
are very important in the formation of the price of the soy oil.

Key-words: soybean oil, price, VAR model, causality test.
JEL Classification: C00, C3, C32.
1. Introducéao
A implementacéao do Plano Real, em julho de 1994, estabilizou

0s precos da economia brasileira, apés um longo processo de infla-
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¢ao crdnica, que se acentuou na década de 1980 e primeiros anos
da década seguinte.

Em relacdo ao Plano Real, ha dois periodos bem definidos em
termos macroecondmicos. O primeiro caracterizou-se pela adogcéo
de uma politica com cambio praticamente fixo,* a chamada “anco-
ra cambial”, foi o principal instrumento utilizado para conter o pro-
cesso inflacionario. O segundo iniciou-se em 1999, a partir da forte
desvalorizacao do real frente ao dolar.

No primeiro periodo, a valorizacdo cambial proporcionada pelo
Plano Real resultou em sistematicos déficits da balanca comercial
conduzindo ao desequilibrio das transacgdes correntes e, conseqiien-
temente, do préprio balanco de pagamentos. Para contornar esse
problema, o governo adotou uma politica monetaria contracionista,
isto €, manteve a taxa de juros doméstica acima das taxas de juros
internacionais, visando, com essa medida, atrair o capital interna-
cional e equilibrar o balan¢o de pagamentos. O principal problema
com essa estratégia, ou seja, privilegiar a entrada de capital exter-
no para financiar déficits no balanco de pagamentos, reside no fato
de aumentar a vulnerabilidade do pais diante de choques exter-
nos. Essa politica funcionou de forma satisfatéria no periodo de
1994 até a metade de 1997, quando se iniciou a crise dos paises do
sudeste asiatico,® a qual, posteriormente, contagiou outros paises,
Russia (1998), Brasil (1999) e Argentina (2000). Essa crise interna-
cional reduziu drasticamente o fluxo de capitais para os paises
emergentes. Como consequéncia da restricdo de capitais para fi-
nanciar o déficit do balanco de pagamentos, o Brasil foi obrigado a
gueimar reservas para tentar manter a taxa de cambio no nivel
determinado pelo Banco Central (Bacen). Em 1999, o pais abando-

5 Na verdade, o mais correto seria afirmar que a taxa de cAmbio era adminis-
trada, pois o governo estabeleceu um sistema de bandas cambiais, ou seja,
um intervalo, com limites maximo e minimo, dentro do qual a taxa de cam-
bio poderia variar sem que houvesse intervenc¢édo do Banco Central. Como o
intervalo da banda era estreito, pode-se dizer que o cambio era fixo.

6 Os chamados “tigres asiaticos” sdo: Coréia do Sul, Hong Kong, Taiwan,
Cingapura, Tailandia, Malasia e Filipinas.
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nou o sistema de cambio administrado e adotou o regime de cam-
bio flutuante,” dando inicio a segunda fase do Plano Real.

2. A questao inflacionaria pés-Plano Real

No decorrer da primeira fase do Plano Real, verifica-se que a
evolucéo dos indices de precos ocorreu de forma lenta e gradual,
isto é, sem fortes movimentos, seja no sentido ascendente, seja no
descendente.

A brusca eliminacdo do processo inflacionario, a partir da
implementacdo de um plano de estabilizacdo, resulta na elevacéo
do nivel de renda da populacéo e, conseglientemente, tem reflexos
imediatos sobre a economia no curto prazo. Essa elevacdo da ren-
da induz aumento no consumo, ou seja, ha rapido crescimento da
quantidade demandada de bens e servigos pelos agentes econdmi-
cos num curto horizonte de tempo. No entanto, a capacidade pro-
dutiva da economia é fixa no curto prazo, logo, a quantidade ofertada
de bens e servicos ndo tem condi¢gBes de atender a essa abrupta
expansdo da demanda. Como resultado desse excesso de deman-
da, ha presséo sobre o nivel de precos, o que pode conduzir a volta
do processo inflacionario. Para evitar essa possivel situacédo, o go-
verno utilizou as reservas cambiais para financiar as importacoes
de bens necessarios para atender esse excesso de demanda. Esse
sistema funcionou adequadamente enquanto o Bacen teve reser-
vas disponiveis para sustentar as importacdes. A partir do fim de
1998, as reservas cambiais atingiram um limite inferior critico e o
Bacen foi obrigado a abandonar o regime de cambio administrado
e deixou a taxa de cambio flutuar.

No inicio de 1999, houve forte desvalorizacdo do real ante o
délar. O temor era de que a depreciacdo cambial pudesse reconduzir
a economia brasileira a uma trajetéria com elevadas taxas de infla-

7 No caso do regime de cambio flutuante, a taxa de cambio é determinada
pelo mercado, porém o Bacen pode intervir no mercado para tentar influen-
ciar a taxa de cambio quando esta se afasta muito de um valor julgado
conveniente pelo Bacen. Nesse caso, diz-se que o regime cambial apresenta
flutuagdes “sujas”.
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¢ao, pois o pais é dependente de uma série de produtos e insumos
importados. Porém isso ndo aconteceu, uma vez que a economia
estava operando abaixo do pleno emprego e, portanto, ndo havia
espacgo para a remarcacao de precos por parte dos diversos agen-
tes econdmicos. Apesar da flutuacdo cambial, ainda assim, as ta-
xas de inflagdo mantiveram-se relativamente baixas até a primeira
metade de 2002. A partir do semestre seguinte, fatores conjunturais
internos (elei¢des, dificuldade do governo em “rolar” suas dividas) e
externos (retracdo do fluxo de capital internacional) proporciona-
ram um movimento especulativo de grandes propor¢des no merca-
do cambial, conduzindo a outra expressiva desvalorizacdo do real.
Esses fatores, juntamente com a elevacdo de diversos precos admi-
nistrados pelo governo, entressafra agricola e aumento de precos
de diversas commodities no mercado internacional, no mesmo peri-
odo, resultaram numa onda de remarcacdes de precos, tanto no
nivel de atacado,® quanto no de varejo.

3. Bens tradeables e nontradeables

Basicamente, ha dois tipos de produtos, os tradeables® e os
nontradeables.’® No caso de uma economia aberta, os precos dos
produtos considerados tradeables sdo determinados pelos seus res-
pectivos precos internacionais, taxa de cambio nominal e tarifas.
Em contrapartida, os precos dos produtos domésticos sao forma-
dos a partir das condi¢cGes de demanda e oferta internas que, por
sua vez, sao influenciadas pelas decis6es de ambito governamen-
tal. Por outro lado, muitas das decisdes econbmicas dependem dos

8 O indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), da Fundacio Getulio Vargas
(FGV), o qual capta principalmente as variagdes de pregcos em nivel de ata-
cado, atingiu 5,19% em novembro de 2002, sendo que, o acumulado do ano
foi igual a 20,78%, a taxa mais alta desde a implementacdo do Plano Real,
em julho de 1994.

® Produtos tradeables sdo aqueles transacionados no mercado internacional.

10 S&o0 aqueles produtos comercializados exclusivamente no mercado domés-
tico.
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precos relativos entre os setores tradeable e nontradeable, as quais
utilizam como referéncia a taxa de cambio real.'!

No entanto, no caso dos produtos agricolas, os precos dos pro-
dutos nontradeables podem ser afetados, ainda que indiretamente,
por variacdes de precos dos produtos agricolas no mercado inter-
nacional e, também, pela variacdo cambial. Um aumento do preco
internacional dos tradeables e/ou uma desvalorizacdo cambial po-
dem induzir os agricultores a substituirem a producéo de produtos
domeésticos pela de produtos exportaveis ou, entdo, desviarem par-
te da producéao de tradeables, antes destinada ao consumo domés-
tico, para o mercado externo. Sendo assim, pode ocorrer retracéo
da quantidade ofertada de nontradeables e tradeables no mercado
doméstico, resultando em aumento de seus respectivos precos nesse
mercado.

Portanto, pode-se afirmar que o processo de abertura da eco-
nomia brasileira, iniciado em 1990 e intensificado com a
implementacado do Plano Real, possivelmente, tornou os precos do-
mésticos mais sensiveis diante de choques cambiais e de variacdes
de precos das commodities agricolas no mercado internacional.

Especificamente, em relacdo a soja, alguns aspectos necessi-
tam ser realcados. Em primeiro lugar, diversos estudos, utilizando
varios métodos economeétricos relacionados ao campo de séries de
tempo, demonstraram que, apesar de o Brasil ser o segundo maior
produtor e exportador de soja, ainda assim, o pais é tomador de
preco do grao de soja e seus derivados no mercado internacional.!?
Outro ponto relevante reside no fato de que alguns desses estudos
economeétricos demonstraram que os precos do grao e farelo de
soja no Brasil e Argentina apresentam maior grau de sensibilidade
diante de variacdes de precos em Rotterdam (preco spot ou fisico)
comparativamente as cotacdes da Bolsa de Chicago (preco futuro).

11 Basicamente, a taxa de cadmbio real expressa o poder de compra de uma
moeda nacional utilizada nas transac¢fes com o resto do mundo.

12 Detalhes sobre esse tema podem ser obtidos em Pino; Nogueira Junior; Toloi
(1983), Pino e Rocha (1994), Margarido e Sousa (1998), Margarido e outros
(1999), Machado e Margarido (2001), Freitas E outros(2001), Margarido;
Turolla; Fernandes (2001), Margarido; Fernandes; Turolla (2002).
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Esse resultado mostra que é o lado da demanda?’® e ndo o da oferta
que forma o preco no mercado internacional.

Quanto as contas externas brasileiras, a soja ocupa lugar de
destaque no que concerne a geracao de divisas. Conforme Margarido
e Turolla (2003), no periodo de 1997 a 2001, na média, as exporta-
¢bes do complexo soja,* em termos porcentuais, representaram
23,27% do total de divisas geradas pela Balanca do Agronegdcio e
8,94% ao levar-se em consideracao as exportacdes totais do pais.
Portanto, somente o complexo soja foi responsavel por quase 10,0%
do total de divisas geradas pelo pais no periodo recente, fato esse
que demonstra sua importancia em relacao a economia brasileira.

4 .Cesta de Mercado

O valor?® da Cesta de Mercado, em reais, levantado pelo Institu-
to de Economia Agricola (IEA) para a cidade de Sao Paulo, é divulga-
do na revista Informagdes Econdmicas e no site do IEA. O Indice da
Cesta de Mercado ¢ dividido em dois grandes grupos de produtos.®
O primeiro, denominado de “indice de Produtos de Origem Vege-
tal”,'” o segundo, envolve o “Indice de Produtos de Origem Animal”.18

3 A Unido Européia (UE) é a principal consumidora de soja e seus derivados.
Na média, no periodo 1997-1998 a 2000-2001, foi responsavel por aproxi-
madamente 40,0% do total das importa¢cdes mundiais de soja.

14 O complexo soja envolve gréo, farelo e 6leo.

15 O valor da cesta de mercado corresponde a despesa familiar. Nesse caso, essa
despesa tem como base as quantidades adquiridas pelo domiciliozda familia
paulistana de renda e tamanhos médios, conforme Pesquisa de Orgamentos Fa-
miliares (POF -1981-198282), da Fundag&o Instituto de Pesquisas Econémicas,
da Universidade de Sao Paulo (FIPE/USP). Ja os precos dessa cesta sao coletados
a partir de uma amostra delineada pelo Instituto de Economia Agricola.

16 E necessario observar que cada item pode conter mais de uma qualidade,
marca ou forma de apresentacédo do produto.

17 Subdivide-se em produtos basicos que englobam aculcar, arroz, café, fari-
naceos e massas, incluindo, farinhas (quatro produtos), macarréo, pao; fei-
jao; oleos (algoddo, milho e soja); frutas (banana, laranja e outras doze fru-
tas); hortalicas, tais como, alface, batata, cebola, tomate e outras vinte
hortalicas; e outros produtos (maisena, massa de tomate e goiabada).

18 Subdivide-se em carnes e derivados (bovina, frango, suina e derivados _ linguica,
banha e toucinho); leites e derivados (leite, derivados _manteiga e queijo); e ovos.
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A cesta de mercado é composta por 64 produtos.'® A importan-
cia da participacao porcentual do 6leo de soja na cesta de mercado
do IEA é apresentada na tabela 1. Somente o 6leo de soja,?® em
2002, respondeu, em média, por 4,13% do total de dispéndio de
uma familia média na cidade de Séo Paulo. Outro aspecto relevan-
te, consiste no fato de que o 6leo de soja corresponde a 87,1% do
total de 6leos consumidos na cidade de Sdo Paulo, sendo que os
restantes 12,9% envolvem os demais tipos de 6leos vegetais (milho,
algodao, canola, girassol).

As variagdes porcentuais anuais, mostram que 0s precgos inter-
nacionais da soja permaneceram praticamente estaveis entre 1999
e 2001, com excecao de pequena queda em 2000. Esse comporta-
mento dos precos, possivelmente, é o resultado das crises de vari-
0s paises emergentes, as quais se iniciaram a partir de 1997, e
afetaram o comércio internacional, especialmente, de commodities,
resultando na estabilizacdo e/ou reducdo de precos de diversas
matérias-primas no mercado mundial. Em 2002, os prec¢os interna-
cionais da soja sofreram elevacdo relativamente ao ano anterior,
cerca de 2,73%. Esse aumento dos precos internacionais da soja
esta relacionado ao fato de que os estoques mundiais seencontravam
abaixo do necessario para atender a demanda, induzindo dessa
forma, ao crescimento dos precos desse produto no mercado mun-
dial (tabela 2).

Em relacdo ao preco do 6leo de soja, verificou-se que, em 1999 e
2000, houve retracao de 1,07% e 1,78%, respectivamente, captan-

19 E necessario realcar que os precos das carnes bovina e suina sdo médias
ponderadas levando-se em consideragdo os precos médios dos diversos ti-
pos de cortes. O preco da carne de frango é uma média dos precgos de frango
resfriado e congelado.

20 Segundo Freitas; Barbosa; Franca (2000, p.30), a “producéo de 6leos vegetais
é um dos mais importantes setores do sistema agroalimentar, em virtude do
amplo leque de utilizacdo desses produtos como matéria-prima no
processamento de alimentos para o consumo humano e animal. Castro (1993)
atenta que o complexo de oleaginosas interage com um total de 28 diferentes
produtos, entre 6leos, gorduras e gréos, caracterizando-se pelo entrelaga-
mento de diferentes cadeias agroindustriais, como a de ra¢fes e de carnes”.
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do, possivelmente, as influéncias de fatores externos e internos. A
queda do preco da soja no mercado internacional aliada a reducéo
das taxas de crescimento da economia brasileira, via utilizacdo de
uma politica monetaria restritiva, implicou na elevacado do nivel de
desemprego e conseqiiente queda na renda e na quantidade deman-
dada domesticamente de varios produtos, entre os quais o 6leo de
soja. A partir de 2001, as condicbes macroeconbémicas externa e
interna comecaram a dar sinais de recuperacédo. No ambito interna-
cional, o preco da soja manteve-se praticamente constante, rever-
tendo a tendéncia de queda predominante até entao, para, em 2002,
voltar a uma trajetéria ascendente. Pelo lado doméstico, a taxa de
cambio desvalorizou-se em 2,63%. A conjuncao desses dois fatores,
desvalorizacdo cambial e melhora nos precos internacionais da soja,
tendem a estimular as exportagdes desse produto, reduzindo a quan-
tidade ofertada de matéria-prima da indUstria de 6leo, elevando seus
custos de producdo, os quais, possivelmente, sdo repassados para
os precos do 6leo no varejo. Nesse mesmo ano, o preco do 6leo de
soja variou em torno de 4,70%. No ano seguinte, enquanto 0s precos
internacionais da soja elevaram-se 2,73%, a taxa de cambio sofreu
uma desvalorizacdo da ordem de 5,06% e o preco do 6leo de soja
apresentou variagao de 5,70%, sendo a maior elevagdo anual dentro
do periodo analisado (tabela 2).

Ao levar-se em consideracao o periodo de 1999 a 2002, o preco
internacional da soja variou positivamente em torno de 1,66%, en-
quanto a taxa de cambio foi desvalorizada em 17,73% , o preco do
6leo de soja subiu 11,64% (tabela 2). Esses resultados mostramque
ha forte correlagcao entre os precos do 6leo de soja, variagdo cambi-
al e preco internacional da soja.
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Tabela 2 — Taxas de crescimento dos precos do O6eo de soja, taxa de
cambio e pregos internacionais do gréo de soja, 1999-2002 (em %)

Ano Preco do 6leo de  indice dataxa Prego CIF do gréo
soja no varejo da de cambio de sojaem

cidade de nominal Rotterdam
Sao Paulo

1999 -1,074554 1,234766 0,078175

2000 -1,787840 0,864027 -0,141487

2001 4,291558 2,632426 -0,005702

2002 5,703517 5,062338 2,727244

Periodo

1999-2002 11,63754 17,73401 1,66543

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

5. Objetivos

Dada a maior insercdo da economia brasileira no comércio in-
ternacional pés-Plano Real, a tendéncia é de que as variacfes cam-
biais e dos precos internacionais da soja sejam transmitidas mais
intensamente para os precos dos produtos da cesta de mercado,
com énfase no preco do 6leo de soja, na cidade de Sao Paulo. A
elevagcédo de precos da soja no mercado internacional estimula sua
exportacdo, reduzindo a quantidade ofertada de grdo de soja no
mercado doméstico. Em funcéo disso, acirra-se a competicdo entre
as tradings e a industria doméstica pelo produto, resultando na ele-
vacgao de seu preco no mercado domeéstico, fato esse que implica na
elevacédo dos custos de producéo das empresas voltadas para o mer-
cado doméstico, como as empresas refinadoras de 6leo, e também,
das empresas que utilizam a soja como insumo para agregar valor
ao seu produto final, seja tanto para consumo doméstico, quanto
para o externo, como acontece em relagéo a empresas produtoras de
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carnes bovina, suina, frango, panificacao, etc. Por outro lado, uma
desvalorizagdo amplifica esse processo, pressionando ainda mais os
custos de producéo dos produtores agricolas e industriais, pois vari-
0s dos insumos utilizados nos respectivos processos produtivos séo
importados, fazendo com que estes ultimos tentem repassar essas
variacOes para os precos em nivel de varejo.

O objetivo desse estudo é analisar o comportamento dos precos
do 6leo de soja no mercado varejista da cidade de S&o Paulo, em
funcéo de varia¢gfes das cotacdes da taxa de cambio e dos precos
internacionais do grdo de soja em Rotterdam, para o periodo de
janeiro de 1999 a dezembro de 2002. Especificamente, objetiva-se
verificar se existe relacionamento de longo prazo entre essas varia-
veis por meio de testes de co-integracdo. Também, foram realiza-
dos testes de causalidade de Granger e calculadas as decomposi-
¢Oes da variancia dos erros de previsédo e fungfes de resposta de
impulso,?* para avaliar como choques ndo antecipados nos pregos
da soja em Rotterdam e na taxa de cambio transmitem-se para o0s
precos do 6leo de soja, em nivel de varejo, na cidade de Sao Paulo.

6. Material e Métodos
6.1. Material

Foram utilizadas trés séries de tempo com observacfes men-
sais relativas as variaveis preco Cost Insurance and Freight (CIF)??

do grao de soja, em Rotterdam (PS);2® precos da lata de 6leo de soja,
em nivel de varejo, na cidade de Sao Paulo (PO); e taxa de cambio,

21 Conforme Barros (1990, p. 13) o conceito de elasticidade de impulso mede a
variacao da “variavel i sobre a variavel j como razédo entre o impacto experi-
mentado pela variavel j e o impacto experimentado pela variavel i. O termo
elasticidade se aplica estritamente quando as variaveis sdo medidas em
escala logaritmica”.

22 Em relacgéo ao preco CIF, todas as despesas de exportagdo correm por conta
do vendedor, isso até a chegada da mercadoria ao porto de destino.

23 Refere-se a notacgédo utilizada para cada variavel ao longo do texto.
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cotacdo média mensal de venda (TC). Os dados relativos aos pregos
internacionais do grdo de soja foram extraidos da publicacédo
Oilseeds (1999-2002). As observac®es relativas aos precos de vare-
jo do éleo de soja tiveram como fonte primaria a cesta de mercado
levantada pelo Instituto de Economia Agricola (IEA). A série da taxa
de cambio foi obtida da revista Conjuntura Econ6mica e do site do
Banco Central do Brasil.?* As variaveis foram utilizadas no formato
logaritmico, sendo que os precos do grao de soja em Rotterdam,
precos da lata de 6leo de soja praticados no comércio varejista da
cidade de S&o Paulo e taxa de cambio foram denominados de LPS,
LPO e LTC, respectivamente.

Conforme Pino e Rocha (1994), ao se trabalhar com séries de
tempo, é preciso tomar cuidado em relacdo ao deflator a ser utiliza-
do, dado que isso pode contaminar as séries e interferir nos resul-
tados. Esses autores demonstraram matematicamente que é pos-
sivel utilizar dados nominais em vez de reais, dado que a aplicagéo
do operador de diferenca funciona como um deflator nos casos em
que o periodo de analise ndo seja muito extenso e que a taxa de
inflagdo n&o seja muito elevada, como acontece nesse estudo.

6.2. Métodos

Um processo estocastico é estacionario ou, mais especificamen-
te, possui fraca estacionariedade quando preencher trés requisitos
basicos. “Em primeiro lugar, sua média tem de ser constante ao
longo do tempo (E(y) é constante para todo t). Outra condicao é que
a sua variancia também seja invariante ao longo do tempo (Var(y) é
constante para todo t). Finalmente, a sua covariancia indica que a
autocorrelacdo entre dois valores de y, tomados a partir de dois
periodos de tempo distintos, depende somente do intervalo do tem-
po entre esses dois valores e ndo da sua data (Cov(y ,, Y ,,) € cons-
tante para todo t que nao seja igual a s)” (Freitas et al, 2001, p. 3).

24 E necessario frisar que a série relativa a taxa de cambio nominal foi trans-
formada em indice, cuja base é agosto de 1994 igual a cem.
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Para determinar a ordem de integracao das variaveis foi utiliza-
do o teste de raiz unitaria® Dickey-Fuller Aumentado (ADF), con-
forme apresentado em Dickey e Fuller (1981 e 1979). Os valores
criticos para os testes de raiz unitaria individuais foram obtidos em
Mackinnon (1991), enquanto os valores criticos para os testes con-
juntos foram extraidos de Dickey e Fuller (1981).

O teste de raiz unitaria ADF utiliza a seguinte auto-regressao:

p—1

Vyz:a+Bt+(pl_l)yz—l_zp_/+1vy1—_j+ez (4)
1

Jj=

onde: a é o intercepto; t é a tendéncia; O é o operador diferenca
(VY, =Y, -7Y,,); eéapropria variavel dependente diferenciada e
defasada. O numero de defasagens é determinado pelo menor va-
lor do Critério de Schwarz (SBC) e visa eliminar a autocorrelacéo
dos residuos. Finalmente, e, representa a estrutura de erro, a qual
se assume ser identicamente e independentemente distribuida.

O teste de raiz unitaria testa a hipétese nula de presenca de
raiz unitaria (p = 1) contra a hipdtese alternativa de que a série é
estacionaria (p < 1), considerando a presenca ou ndo da constante
e/ou da tendéncia (denominados de testes 1, T, T ), € também pos-
sibilita a realizacdo de testes conjuntos sobre o parametro de raiz
unitaria e a presenca ou nédo do intercepto ou tendéncia (denomi-
nados de testes [J,, [J,).

O conceito de causalidade, conforme apresentado em Granger
(1969), ¢é definido como: a variavel x causa a variavel y (denotado
como X - Yy) se o valor presente de y pode ser previsto com maior
precisdo pela incorporacao de valores passados de x do que sem

25 Testar a presenca ou nao de raiz unitaria assume grande relevancia em
termos de analise econdmica, pois segundo Nelson e Plosser (1982), a mai-
oria das séries econdmicas possuem raiz unitéria, e isso tem implicacbes
importantes sobre a teoria dos ciclos econémicos. Mais especificamente,
conforme Alencar (1998, p. 171), se a “hip6tese de raiz unitaria for verda-
deira para uma série, os choques aleatérios que ela sofresse gerariam na
mesma um efeito permanente. As flutuagées ndo seriam transitérias, der-
rubando, por exemplo, as teorias de que os ciclos econdmicos seriam
flutuacgdes temporarias em torno de uma tendéncia”.
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eles, mantidas as demais informacfes constantes. Portanto, se x
causa y, entdo mudancas em x precedem mudancas em y. Isto quer
dizer que x contribui no sentido de prever valores presentes de y, ou
seja, torna-se necessario incluir valores passados (defasados) de x
como variaveis de entrada na equacao de regressao que tem y como
variavel de saida, dado que os primeiros ajudam a prever o compor-
tamento de y, e, em contrapartida, y ndo ajuda a prever o comporta-
mento de x. Caso x contribua para prever y e y ajude a prever X,
entdo é provavel que uma terceira variavel ajude a prever o compor-
tamento de ambas. Matematicamente, tem-se:

Vil [%o +|:(D11(B) (Dlz(B)}{Y}_i_ €y (5)

X Bo (Dzl(B)(Dzz(B) X €y
ou entao, da seguinte maneira:
{q)“()!{) ®, B :|yr :ao +8lt (5a)
@, (B) ©, (B)] x, B € 5

onde: a, e 3, e sdo constantes e B € o operador de atraso, tal que,
B« Xt =X tk’

Nesse caso, diz-se que x causa Yy, mas y ndo causa X, se , ou
seja, os valores futuros de y séo influenciados pelo seu proprio
passado, mas nao pelo passado de x, enquanto os valores futuros
de x sdo influenciados pelos seus préprios valores passados e tam-
bém pelos valores passados de y.

Nesse trabalho foi utilizado o teste de Wald, cujo principio con-
siste em aceitar a hipotese nula se o estimador sem restri¢cdes de
®, (B) for igual a zero. Para a tomada de deciséo tem-se:

H, : aceitar a hipotese nula £V < x?_, , se
H, : rejeitar a hipétese nula, em caso contrario
Mais precisamente, testa-se 0 seguinte relacionamento:

H,:CB=c
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onde C é uma matriz de ordem s x (k? p + k), kK é o namero de
variaveis e p é a ordem de defasagem, com rank igual a s, e c é um
vetor de dimenséao s, sendo que s =k p.

Dado que f seja o estimador condicional de minimos quadra-
dos, o qual é dado por:

B=((X X)X '®I,)y

seja consistente e tenha distribuicdo normal assintética tem-se que:
S -1
JT(B-B)d NI, ®%)

onde: X X /T converge probabilisticamente para r,o qual repre-
senta a matriz de autocovariancia cruzada?® de um processo vetorial
estacionario de dimensao p, enquanto d denota a convergéncia da
distribuicao, Y é a matriz de covariancia elléo produto de Kronecker.

Sendo assim, obtém-se a estatistica de Wald, a qual é formula-
da como:

T(CP-c) [C(T,"®)C ] (CP-c)dy (s)

No caso do teste de causalidade, a matriz C é preenchida por
elementos iguais a zero ou um, enquanto c é um vetor que contém
somente zeros.

Finalmente, a validade do teste de causalidade dependera da
propria especificacdo do modelo, ou seja, é imprescindivel que toda
informacao relevante esteja contida no modelo. Também, ¢é de fun-
damental importancia, assegurar a auséncia de correlacao serial
nos termos de erros, sendo que isto pode ser feito pela inclusao de
um numero de defasagens no modelo VAR que seja suficientemen-
te longa para eliminar a autocorrelacéo dos residuos.

Para a determinacdo do namero de defasagens (lags) foi utilizado
o Critério de Informacao de Akaike (Akaike Information Criterion (AIC))?’.

26 Maiores detalhes podem ser obtidos em Hamilton (1994, p. 261-2).
27 Detalhes sobre o Critério de Informacédo de Akaike encontram-se em Akaike
(1976).
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Matematicamente, o critério de Akaike é representado como:
AIC=Tlog|Z|+2 N (6)

onde: || = determinante da matriz de varidncia-covariancia dos
residuos e N = namero total de parametros estimados em todas as
equacdes do sistema. No caso de um modelo VAR com p defasagens
contendo n variaveis mais intercepto, o nimero total de parametros
estimados em todas equacdes corresponde a: N = n? p + n, sendo que
cada uma das n equacfes contém np defasagens mais intercepto.

A utilizacdo do teste de co-integracdo?® teve como objetivo de-
tectar se ha relacionamento de longo prazo entre as variaveis, mais
especificamente foi utilizado o teste de co-integracao de Johansen,
segundo Johansen e Juselius (1990). Nesse caso, os valores criti-
cos encontram-se em Osterwald-Lenum (1992).

De acordo com Harris (1995, p. 77), definindo “um vetor z ,
com n variaveis endégenas potenciais, é possivel especificar o se-
guinte processo gerador e modelar z, como um vetor auto-regressi-
vo (VAR) sem restri¢céo, envolvendo k defasagens de z .” Logo o
modelo VAR?® pode ser representado como:

z,=Az, \+.+4,z, ,+ PD, +u, (7)

sendo que u , ~ IN(O, }), z, é um vetor (n X 1) e cada elemento A , ¢
uma matriz de parametros de ordem (n X n) e D, representa termos
deterministicos, tais como, constante, tendéncia linear, dummies
sazonais, dummies de intervencado, ou qualquer outro tipo de
regressores que sejam considerados fixos e ndo estocasticos.

No caso da metodologia de Johansen, também torna-se neces-
sario determinar a(s) ordem(ns) da(s) defasagem(ns) de z, pois esse

28 A definicdo de co-integracdo encontra-se em Engle e Granger (1991).

2% Este “tipo de modelo VAR foi defendido, principalmente, por Sims (1980)
como uma forma de estimar relacionamentos dinamicos entre variaveis
enddégenas conjuntas sem a necessidade de impor a priori fortes restrigdes
(tais como relacionamentos estruturais particulares e/ou a exogeneidade
de algumas das variaveis)” (Harris, 1995, p. 77).
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procedimento tem como base a hipétese de que ao se introduzir
um numero suficiente de defasagens é possivel se obter uma es-
trutura de residuos bem-comportados, isto é, estacionarios. Para a
tomada de decisdo em relagdo ao numero de defasagens que de-
vem ser aplicadas para se obter uma estrutura de ruido white noise,
utiliza-se os critérios AIC (Akaike Information Criterion) ou, ent&o, o
SBC (Schwarz Bayesian Criterion).

A equacédo (7) pode ser modificada em termos de um Modelo
Vetorial de Correcao de Erro (VECM), cujo formato é o seguinte:

Vz,=I'Vz, +.4T,  Vz ,,Hz, ,+®D, +u, (8)

onde, '=-(1-A -,,-A), (i=1,...,k-1),elM=-(1-A -..-A).

Segundo Harris (1995), a principal vantagem de se escrever o
sistema em termos do modelo de correcéo de erro esta relacionada
ao fato de que, nesse formato, sao incorporadas informacdes tanto
de curto quanto de longo prazo, via ajustes nas variagées em z , as
quais séo dadas pelas estimativas dos parametros I, e /1. Visto com
maior nivel de detalhes, o termo P é representado como:

M=o p 9)

sendo que a representa a velocidade de ajustamento dos parametros
da matriz no curto prazo, enquanto 8 é uma matriz de coeficientes
de co-integracéo de longo prazo, onde o termo 'z, ,, 0 qual esta
embutido na equacao (7), representa até n - 1 relacBes de co-
integracé@o no modelo multivariado, assegurando dessa forma que z
converge para uma solucado de equilibrio no longo prazo.
Resumidamente, a metodologia de co-integracdo de Johansen
apresenta trés situacfes distintas. Conforme descrito em Harris
(1995, p. 79), se “o posto de /7 é completo (isto é, ha r = n colunas
linearmente independentes), entdo as variaveis em z  s&o | (0), en-
quanto o posto de /7 é zero, ndo ha relacionamento de co-integracéo.
Nenhum desses dois casos sao particularmente interessantes. Mais
importante é quando /7tem posto reduzido isto €, har <(n - 1) vetores
de co-integracdo presentes”. Portanto, quando r = n, isto significa
que z , € estacionario, e, nesse caso, 0 ajuste do modelo deve ser
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efetuado com as variaveis em nivel. Quando r = 0, implica que [Jz  é
estacionario, e, conseqlientemente, o modelo deve ser ajustado com
as variaveis diferenciadas. Finalmente, quando O < r <n, isto equivale
a testar quais colunas de a sao iguais a zero, ou seja, dado que /7
pode ser formulado como I1=0.f , onde a e B correspondem a ma-
trizes de dimensao (n Xr), isto implica que (3 z , é estacionario, o que
leva a conclusédo de que existem r vetores de co-integracdo, que sao
exatamente as r colunas de .

Nesse estudo, para testar a presenca de vetores de co-integragao
foram utilizadas as estatisticas A,___e A ,,,.. Conforme Johansen e
Juselius (1990), para testar a hipotese nula de que existem pelo
menos r vetores de co-integracdo, essa hipoétese é representada ma-
tematicamente como:

H y:A =0 i=r+l,...n

ou seja, somente os primeiros r autovalores ( A ) sdo diferentes de
zero. Essa restricao pode ser imposta para diferentes valores de r.
O préximo passo consiste na comparacao do valor do logaritmo da
funcdo de verossimilhanca do modelo com restricao relativa ao
logaritmo da funcdo de verossimilhanca do modelo sem restricdo.
Esse teste é denominado de “estatistica traco” e é representada em
termos algébricos como:

A,...=2log(Q)=—T Z log(1-%,) r=0,1.2,...n~2,n-1. (10)

trace =
onde Q = funcé&o de verossimilhanca restrita maximizada + fungao de
verossimilhangca sem restricdo maximizada.
O segundo teste de significancia utilizado foi a estatistica A,
também denominada de “méaximo autovalor”, a qual é representada
como:

Max :_Tlog(l_):r'+l) r=0,12,..,n-2,n-1. (11)
onde X, s&o os valores estimados dos autovalores. Nesse caso, a
hipotese nula é de que existam r vetores de co-integracéo, enquan-

to a hipodtese alternativa é de que existam r+1 vetores de co-
integracao.
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Ao utilizar os modelos VAR ou VEC, um dos principais objetivos
é examinar os efeitos de choques individuais sobre a dinamica do
sistema, sendo assim, torna-se necessario efetuar alguns ajustes
em relacdo a matriz de variancia-covariancia dos residuos (3), pois
geralmente essa ndo é uma matriz diagonal, o que implica que os
choques u,,, u,, ..., U, podem ocorrer simultaneamente com proba-
bilidade diferente de zero, ou seja, podem estar contemporaneamente
correlacionados, sendo que torna-se necessario diagonalizar a ma-
triz de variancia-covariancia para evitar que choques sobre determi-
nada variavel contamine todo o sistema, impedindo, dessa maneira,
que se possa analisar somente o efeito individual desse choque so-
bre o comportamento da variavel de interesse.

O procedimento mais utilizado para diagonalizar essa matriz con-
siste em efetuar a decomposicéo de Cholesky®*°. A partir desse pro-
cedimento é possivel verificar o efeito, periodo a periodo, que um
choque unitario de um desvio-padréo, em sé uma das variaveis do
modelo, tem sobre todas demais variaveis do mesmo. No entanto, é
importante frisar que, apesar da ortogonalizacao dos erros pela de-
composi¢cdo de Cholesky resultar em uma matriz de variancia-
covariancia de inovacao diagonal, isto é, ndo apresentar correlacéo
serial entre os termos de erro, ainda assim, € um método arbitrario,
pois atribui efeitos comuns, ou seja, mudando a ordem das equa-
¢Oes, tal procedimento pode levar a mudancas na funcéo de respos-
ta de impulso, fato esse que exige muito cuidado na interpretacéo de
seus resultados. Em outras palavras, de acordo com Bliska (1990,
p. 46) uma “das principais vantagens das inovac¢des ortogonalizadas
sobre as demais é a de serem néo correlacionadas. No entanto, ha
uma decomposicdo diferente para cada ordenacdo das variaveis,
sendo que a direcao do efeito captado decorre da selecéo arbitraria
da ordem das variaveis no vetor analisado. Logo, quanto menor a
covariancia contemporanea (menor correlacdo entre os residuos),
menor é a importancia da ordem selecionada”. Portanto, mesmo nao

%0 O processo de diagonalizagdo da matriz de variancia-covariancia encontra-
se detalhado em Brandao (1985).
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havendo sentido de causalidade entre duas varidveis, ainda assim
pode haver efeito de um choque em uma delas sobre a outra, em
funcdo da presenca da covaridncia entre seus respectivos erros.

De acordo com Margarido (2000, p. 80), outra “maneira de
caracterizar o inter-relacionamento dindmico entre as variaveis do
modelo é dado pela decomposicéo da variancia dos erros de previ-
sao para k periodos a frente, distribuindo esses erros de previséo
para cada uma das variaveis em componentes que podem ser atri-
buidos a cada uma das variaveis de saida do sistema”. Em outras
palavras, a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mos-
tra a evolucdo do comportamento dinamico apresentado pelas va-
ridveis do sistema econbémico, ao longo do tempo, isto €, permite
separar a variancia dos erros de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas de-
mais variaveis endégenas isoladamente, apresentando em termos
porcentuais qual o efeito que um choque nao antecipado sobre de-
terminada variavel tem sobre ela propria e as demais variaveis per-
tencentes ao sistema.

7. Analise de Resultados

Antes da realizacdo dos testes de raiz unitaria foi necessario
determinar o nimero de defasagens a ser utilizado em cada teste,
de modo a tornar os respectivos residuos ndo autocorrelacionados,
de acordo com resultados obtidos pelo Critério de Informacao de
Schwarz para todas as variaveis, exceto para LTC diferenciada, onde
foi necessaria a utilizacdo do método data dependent, conforme des-
crito em Perron (1994), conforme apresentado na tabela 3.
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Tabela 3 — Determinacdo do nimero de defasagens, segundo o Critério de
Informacédo de Schwarz (BIC), para executar o teste de raiz unitaria do tipo
ADF para as variaveis LPO, LTC e LPS, janeiro de 1999 a dezembro 2002.

Variavel Valor minimo do Critério Defasagem(ns) efetivamente
de Informacéo BIC utilizada(s) no modelo Arma

LPO? BIC(2,0) = -6,37265 Duas defasagens

0 LPO? BIC(1,0) =-6,46134 Uma defasagem

LTC? BIC(2,0) = -6,42664 Duas defasagens

gLTc? BIC(0,1) = -6,5443 Uma defasagem®

LPS BIC(3,0) = -6,46426 Trés defasagens

OLPS BIC(0,0) =-6,53971 Nenhuma defasagem

t Variavel em nivel. 2 Variavel diferenciada. ® Método data dependent iniciando com doze defasa-
gens.

Fonte: Dados basicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econdmica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

O proximo passo consistiu em determinar a ordem de integragéo
de cada variavel utilizando o teste de raiz unitaria ADF. Os resulta-
dos mostraram que a hipotese nula, constatando a presenca de raiz
unitaria, ndo pode ser rejeitada, para qualquer nivel de significancia
e para qualquer estatistica, para todas as variaveis em nivel. Sendo
assim, os testes foram refeitos, mas, desta vez, com as variaveis
diferenciadas. Nesse caso, a hipdtese nula de que as variaveis apre-
sentam raiz unitaria foi rejeitada para qualquer dado nivel de
significAncia e estatistica utilizada. Portanto, todas as variaveis fo-
ram consideradas como sendo integradas de ordem um (I(1)). Em
outras palavras, é necessaria a aplicacdo de uma diferenca de or-
dem um para tornar cada uma delas estacionaria, ou seja, todas sédo
consideradas como sendo diferenca estacionaria (tabela 4).

90 PESQUISA & DEBATE, SP, volume 15, n. 1(25), pp. 69-106, 2004



Andlise dos efeitos de precos e cambio sobre o preco do 6leo de soja na cidade de S&o Paulo...

Tabela 4 — Resultados dos Testes de Raiz Unitéria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF)! para as variaveis LPO, LTC e LPS,
janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

Variavel  T_ o, T, @, T Ordem de
Integracéo
LPO 2 -1,06 3,24 0,06 0,37 0,74 I(1)
OLPO® -3,79° 7,225  -2,87°¢ 4,126 2,744 1(0)
LTC? -1,06 2,11 1,09 2,77 2,12 I(1)
gLTc® -5,68 16,144 -5,274 13,914 -4,674 1(0)
LPS 2 -1,33 1,43 -1,12 0,95 0,79 I(1)
OLPS® -568* 16,314 -5714 16,37 4 -5,724 1(0)

1 Valores criticos para, e obtidos conforme descrito em Mackinnon (1991), enquanto os valores
criticos para e foram obtidos diretamente de Dickey e Fuller (1981), ? Variavel em nivel, * Variavel
diferenciada, * Significativo em nivel de 1,0%,° Significativo em nivel de 5,0%, ° Significativo em
nivel de 10,0%.

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémica (1999-2002),
site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

Em relacéo aos testes de causalidade, os resultados mostraram
gue a hipotese nula (HO) de que LPO néo causa LTC e LPS néo pode
ser rejeitada, ou seja, a probabilidade de se cometer o Erro do Tipo |,
isto é, rejeitar a hipodtese nula e ela ser verdadeira esta acima do
nivel de significancia de 10,0%, logo, os precos do 6leo de soja nao
afetam os comportamentos da taxa de cambio e dos precos interna-
cionais do gréo de soja, como era esperado. Por sua vez, a hipotese
nula de que LTC e LPS néo causem LPO é rejeitada, uma vez que a
probabilidade de se cometer o Erro do Tipo |, isto &, rejeitar HO e ela
ser verdadeira, esta abaixo do nivel de significAncia de 1,0%. Portan-
to, as variaveis LTC e LPS influenciam o comportamento de LPO,
nao ocorrendo o contrario (tabela 5). Esse resultado esta coerente
com o que preceitua a teoria econémica, pois, dado que a principal
matéria-prima na manufatura do 6leo de soja é o grao de soja, e,
sendo este Ultimo uma das mais importantes commodities transacio-
nadas no mercado internacional, esperar-se-ia que movimentos dos
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precos internacionais da soja condicionassem o comportamento dos
precos domésticos do 6leo de soja*l. Também é necessario observar
que o proprio 6leo de soja é comercializado externamente, porém em
menor escala comparativamente ao grao e farelo. Em funcéo disso,
além do seu préprio preco no mercado internacional, a taxa de cam-
bio também deve exercer papel preponderante na evolucao dos pre-
¢os domésticos do 6leo de soja.

Tabela 5 — Resultados dos Testes de Causalidade de Granger para as
variaveis LPO, LTC e LROT, janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

Teste Hipotese nula Teste Graus de Probabilidade
X? liberdade

1 LPO néo causa LTC e LPS 7,24 4 0,1238

2 LTC e LPS né&o causam LPO 13,59 4 0,0087

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

A seguir, foram realizados os testes de co-integracdo de Johansen
para as estatisticas A, e A,,,. Os resultados obtidos mostraram
que para ambas estatisticas ndo ha presenca de nenhum vetor de
co-integracado ao adotar-se o nivel de significancia de 5,0% (tabelas 6
e 7)*. Portanto, ndo ha relacionamento (ou equilibrio) de longo prazo
entre as variaveis. Dado que, ndo ha nenhum vetor de co-integracéo,

entdo, em vez do modelo Vetorial de Correcéo de Erro (VEC), deve-se

31 De acordo com Freitas; Barbosa; Franca (2000, p. 33), o “ sistema de produ-
cao de 6leos vegetais comestiveis é constituido por dois setores industriais:
0 processamento ou esmagamento e o refino. O primeiro relaciona-se dire-
tamente com o setor agricola e o segundo utiliza o derivado do esmagamen-
to (6leo bruto) como matéria-prima para o processo a jusante, a producgao
de dleo refinado”.

%2 Também, em nivel de significancia de 10,0%, a hipdtese nula de que ndo ha
nenhum vetor de co-integragdo nao pode ser rejeitada.
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estimar um modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR), porém com as
variaveis diferenciadas.

Tabela 6 — Resultados do teste de co-integracdo de Johansen
para a estatisticaA __, variaveis LPO, LTC e LPS,
janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

H_O: H 1 Eigenvalue A rago Valor Intercepto Intercepto
critico*  no modelo no
de correcdo  processo
deerro
Rank=r Rank>r Sem Constante
0 0 0,2539 17,72 24,08 intercepto
1 1 0,0679 4,24 12,21
2 2 0,0217 1,01 4,14

* Nivel de significancia de 5,0%.
Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

Tabela 7 — Resultados do teste de co-integracdo de Johansen para a
estatistica A, variaveis LPO, LTC e LPS,
janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

H_O: H 1 Eigenvalue A, Valor Intercepto Intercepto
critico* no modelo no
de correcdo  processo
deerro
Rank=r Rank=r+1 Sem intercepto Constante
0 1 0,2539 13,47 17,89
1 2 0,0679 3,23 11,44
2 3 0,0217 1,01 3,84

* Nivel de significancia de 5,0%.
Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econdmica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.
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A tabela 8 apresenta os resultados relativos a decomposicao da
variancia dos erros de previsdo para as trés variaveis. Conforme
Margarido (2000, p. 132-133), “a decomposicdo dos erros de previ-
sdo mostra o comportamento dinamico apresentado pelas variaveis
econdmicas. Mais especificamente, este instrumental permite sepa-
rar a variancia do erro de previsao para cada variavel em componen-
tes que podem ser atribuidos pelas demais variaveis enddgenas iso-
ladamente, ou seja, revela em termos porcentuais qual o efeito que
um choque nédo antecipado sobre determinada variavel tem sobre as
demais variaveis pertencentes ao sistema”’. A segunda coluna da
tabela 8 apresenta os periodos que, nesse caso, estdo expressos em
numero de meses. Neste trabalho, admite-se que um choque néo
antecipado sobre qualquer uma das variaveis analisadas perdure
por no maximo doze meses. No caso da variavel LPO, a terceira colu-
na capta o porcentual da variancia dos erros de previsdo em funcgéao
de choques nao antecipados sobre essa variavel, isto €, mede qual o
efeito que um choque néo antecipado sobre LPO tem sobre ela mes-
ma ao longo do tempo. A quarta e a quinta colunas mostram os
porcentuais das variancias dos erros de previsdo de LPO que sao
atribuidas as variacdes em LTC e LPS, respectivamente. A partir da
tabela 8, verifica-se que, decorridos doze meses apés um choque
nao antecipado sobre LPO, cerca de um terco (33,5%) da variancia
dos erros de previséo de LPO é atribuida pelas variaveis LTC (16,95%)
e LPS (16,54%), enquanto os restantes 66,5% deve-se a ela propria.
Portanto, apesar do preco do 6leo ser influenciado pesadamente por
ele préprio, a taxa de cambio e os precos internacionais da soja tam-
bém assumem certa importancia no comportamento dos precos do
6leo de soja em nivel de varejo.
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Tabela 8 — Resultados da decomposic¢do da variancia dos erros de previséo
em porcentagem para as variaveis LPO, LTC e LPS, janeiro de 1999 a
dezembro de 2002.

Variavel Lead LPO LTC LPS
LPO 1 1,00000 0 0
3 0,75128 0,13956 0,10916
6 0,66621 0,16902 0,16477
9 0,66680 0,16887 0,16433
12 0,66507 0,16951 0,16542

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econdmica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

Os resultados da decomposicéao da variancia dos erros de pre-
visao de LTC mostram que, decorridos 1doze meses apés um cho-
que nao antecipado sobre essa variavel, cerca de 70,0% de seu
comportamento deve-se a ela propria, sendo que os aproximada-
mente 30,0% restantes sdo atribuidos a LPO (14,81%) e LPS
(15,23%), respectivamente (tabela 9).

Tabela 9 — Resultados da decomposic¢éo da variancia dos
erros de previsao em porcentagem para as variaveis LPO, LTC e LPS,
janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

Variavel Lead LPO LTC LPS
LTC 1 0,00274 0,99726 0
3 0,13516 0,72384 0,14100
6 0,14524 0,70462 0,15013
9 0,14804 0,69996 0,15200
12 0,14811 0,69961 0,15229

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémic (1999-2002), do
site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.
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Para a variavel LPS, doze meses apds a incidéncia de um cho-
que nao antecipado sobre essa variavel, cerca de 81,6% da decom-
posicdo da variancia dos erros de previsdo deve-se a ela mesma,
sendo os restantes 18,5% distribuidos, em ordem decrescente, da
seguinte forma, 10,6% para LPO e 7,8% para LTC (tabela 10).

Tabela 10 — Resultados da decomposic¢éo da variancia dos erros de
previsdo em porcentagem para as variaveis LPO, LTC e LPS,
janeiro de 1999 a dezembro de 2002.

Variavel Lead LPO LTC LPS

LPS 1 0,07703 0,00848 0,91449
3 0,08873 0,06801 0,84326
6 0,10492 0,07583 0,81925
9 0,10572 0,07789 0,81639
12 0,10616 0,07794 0,81590

Fonte: Dados bésicos da Oilseeds (1999-2002), da Conjuntura Econémica (1999-2002),
do site do Banco Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

Em relacdo as respectivas funcdes de resposta de impulso, um
choque nao antecipado de LPO sobre ela prépria mostra duas fases
distintas. Inicialmente, a funcdo de resposta de impulso descai
exponencialmente até, aproximadamente, o sexto més, e, a partir
desse ponto, ocorre reversao dessa tendéncia que passa a elevar-
se, lenta e gradualmente, até estabilizar-se entre o décimo e o déci-
mo segundo periodos (figura 1). Portanto, os efeitos de aumentos
de precos do 6leo de soja no varejo tendem a ser absorvidos pelo
mercado ao longo do tempo até esgotarem-se ao fim de doze meses
apos esse choque inicial, caracterizando um comportamento auto-
regressivo, conforme era esperado.

Um choque néo antecipado na taxa de cambio induz rapida ele-
vacao (caracterizando um overshooting) do preco do 6leo de soja no
varejo até o primeiro més apés a incidéncia desse choque. Posterior-
mente, o preco do 6leo de soja declina acentuadamente até aproxi-
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madamente o terceiro més apos o choque inicial, para entédo passar
a crescer, lentamente, até estabilizar-se entre 0 nono e o décimo
segundo periodos (figura 2). Portanto, uma desvalorizagcdo cambial
tende a estimular a exportagcao de soja, pois os exportadores, apesar
de auferirem a mesma receita em termos de dolares por tonelada de
soja exportada, passam a receber mais em moeda doméstica, ele-
vando dessa forma suas respectivas receitas em reais®. Em conse-
gUéncia disso, ha menor quantidade ofertada desse produto no mer-
cado doméstico®* para atender a demanda das industrias de 6leo,
elevando seus custos de producdo, os quais, possivelmente, tendem
a ser transferidos para os precos praticados no varejo. No entanto,
dado que houve acentuada concentracdo no segmento de varejo nos
ultimos anos®®, esse ultimo reluta em repassar esse aumento para

%% No periodo pos-desvalorizagcdo cambial, apesar dos precos internacionais
do grao de soja decrescerem cerca de 0,76% no periodo de 1999 a 2001, as
exportacdes cresceram em torno de 10,12% no mesmo periodo e a taxa de
cambio desvalorizou-se em 13,65%.

34 Conforme Margarido e Turolla (2002), no periodo de 1993 a 1996, as varia-
¢Oes anuais médias das quantidades exportadas de gréos, farelo e 6leo foram
-0,6%, 7,2% e 16,7%, respectivamente. J4 no periodo de 1997 a 2001, em
plena vigéncia da Lei Kandir, houve drastica mudanca na pauta de exporta-
¢Oes dos produtos do complexo soja, pois a variacdo anual média das quan-
tidades exportadas de gréao, farelo e 6leo foram iguais a 33,9%, 0,1% e 4,1%.

35 Conforme Farina e Nunes (2003, p. 20-21), um “resultado importante até
entdo pouco analisado foi o desenvolvimento do segmento de varejo de ali-
mentos. Embora as dez maiores empresas tenham dobrado sua participa-
¢ao no faturamento geral do setor de supermercados (considerando alimen-
tos e ndo alimentos), entre 1994 e 2000, houve um aumento da participagéo
dos supermercados independentes nas vendas de alimentos, assim como
de lojas tradicionais. A concentragéo é de fato alta, mas nédo houve aumento
significativo no periodo. Dois fendmenos devem ser considerados. A entrada
de novas cadeias internacionais e o crescimento do mercado levaram a uma
mudanc¢a no padrdo de concorréncia nesse segmento. Além da intensifica-
¢ao da rivalidade em precos, 0s supermercados investiram em diferenciagcéo
baseada em produtos pereciveis, e no desenho e linhas de produtos de lo-
jas, para atender diferentes momentos de compra e segmentacao da cliente-
la. Como o mercado cresceu, pode ainda abrigar maior nimero de super-
mercados independentes e lojas tradicionais redefinidas. Uma das
consequéncias da intensificagdo da concorréncia foi a pressao por precos e
padrdes de qualidade de produtos e servigos sobre os fornecedores”.
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seus precos, pois o consumidor de 6leo de soja tende a retrair seu
consumo?®®. Diante desse quadro, provavelmente ha necessidade de
ocorrerem novas negociacdes entre induUstria e varejo, as quais le-
vam um certo tempo. Em funcéo desse breve periodo de negociacdes
entre os dois segmentos, o suprimento de 6leo de soja para o varejo
€ prejudicado, conseqlientemente seu preco tende a elevar-se, po-
rém esse aumento Nao se sustenta por muito tempo, aproximada-
mente, por trinta dias. Concretizadas as negociagfes, 0 suprimento
de Oleo para o varejo retorna ao seu fluxo normal, e como resultado
0s precos tendem a declinar rapidamente entre 45 e cinglenta dias,
apos o choque inicial. Posteriormente, os precos tendem a elevar-se,
lentamente, até estabilizarem-se entre o nono e o décimo segundo
periodos.
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Figura 1 — Elasticidades da funcao de resposta de impulso, efeitos de
choques em LPO sobre LPO.

Fonte: Dados bésicos do Instituto de Economia Agricola.

%6 Dado que o 6leo de soja é um produto de consumo basico, o consumidor
ndo tem outras opg¢des em relagdo a sua substituicdo por outros éleos, uma
vez que, 0s precos desses 6leos sdo mais elevados. Sendo assim, a Unica
opcao seria a reducao de seu consumo, como, por exemplo, evitando e/ou
reduzindo o consumo de alimentos a base de frituras.
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Figura 2 — Elasticidades da funcéo de resposta de impulso, efeitos de
choques em LTC sobre LPO.
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Fonte: Dados bésicos da revista Conjuntura Econdmica (1999-2002), do site do Banco
Central do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.

Um choque nado antecipado sobre o preco do gréo de soja no
mercado internacional provoca uma expressiva queda no preco do
Oleo de soja até o segundo més apods a incidéncia desse choque. A
partir dai, o preco do Gleo reverte a tendéncia e passa a elevar-se de
forma moderada até aproximadamente o décimo periodo, para em
seguida declinar levemente e estabilizar-se em torno do décimo se-
gundo més (figura 3). O resultado obtido é contrario ao que se espe-
rava, uma vez que a expectativa era de que choques de precos no
mercado internacional de soja fossem transferidos positivamente para
os precos do 6leo no mercado doméstico, dado que ha estreito rela-
cionamento entre os precos externo e domeéstico do complexo soja.
Possivelmente, o comportamento obtido esteja relacionado aos se-
guintes fatores: em primeiro lugar, o periodo abrangido pelo estudo
caracteriza-se quase todo ele pela tendéncia de queda dos precos da
soja no mercado internacional, em funcéo das varias crises econ6-
mico-financeiras que solaparam a economia mundial a partir de 1997,
as guais, abalaram a confianca dos agentes econémicos, e, conse-
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guentemente, desaceleraram o crescimento econémico mundial,
deprimindo os precos das diversas commodities. Também, é preciso
observar que o 6leo é um subproduto do esmagamento do grao de
Soja, isto é, um produto residual. No periodo de 1999-2000 a 2001-
2002, houve expressivo aumento da producdo de soja, principal-
mente, no caso do Brasil, aumento esse derivado dos ganhos de
produtividade do setor agricola. Apesar da queda do preco do grao
de soja no mercado internacional, nesse mesmo periodo, as exporta-
¢Oes brasileira e argentina desse produto expandiram-se acentua-
damente. Esse excesso de oferta de grdo no mercado externo induz
ao aumento no seu esmagamento pelos paises consumidores, ele-
vando também a quantidade produzida de 6leo no mercado interna-
cional, induzindo queda de preco desse produto nos mercados ex-
terno e doméstico. Também é necessario frisar que no periodo
analisado a economia brasileira apresentou reduzidas taxas de cres-
cimento, resultando na queda da demanda agregada em termos de

Figura 3 — Elasticidades da funcéo de resposta de impulso, efeitos de
choques em LPS sobre LPO.
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Fonte: Dados béasicos da Conjuntura Econdmica (1999-2002), do site do Banco Central
do Brasil (2002) e do Instituto de Economia Agricola.
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investimento, consumo e renda, e como consequéncia, no decrésci-
mo da quantidade demandada de varios produtos, entre os quais o
6leo de soja. Portanto, os resultados da funcao de reposta de impul-
so, provavelmente, estejam captando esses fatos. Em outras pala-
vras, dadas as caracteristicas inerentes ao préprio segmento do se-
tor de 6leo em relacdo aos demais segmentos do complexo soja, um
choque ndo antecipado, porém ainda que positivo, nos precos da
soja no mercado internacional, apesar de estimular a sua exporta-
cdo, afeta de forma negativa os precos do 6leo tanto domesticamen-
te, quanto em relacdo ao mercado internacional, dado que ha eleva-
¢ao da quantidade ofertada do produto em ambos mercados, os quais
séo interrelacionados.

Finalmente, outro aspecto relevante reside no fato de que todos
os resultados obtidos, a partir das respectivas funcdes de resposta
de impulso, mostraram que os efeitos dos choques néo sdo perma-
nentes. Um choque em qualquer uma das variaveis analisadas tem
efeito transitorio, indicando que as variaveis sao estacionarias.

8. Conclusodes

O 6leo de soja tem consideravel peso na cesta de mercado do
consumidor paulistano, sendo assim, torna-se imprescindivel es-
tudos que objetivem aquilatar o conhecimento relativo ao compor-
tamento de transmisséo de precos desse produto.

No segundo semestre de 2002, o preco do 6leo de soja foi con-
siderado um dos “vilées” da inflagdo, em que diversos analistas
econdmicos afirmaram, mas ndo quantificaram cientificamente, que
essa elevacdo de preco estava relacionada a fatores exdgenos,
melhoria dos precos da soja no mercado internacional e fatores
domésticos, como a acentuada desvalorizacdo cambial, tornando
mais lucrativo para as tradings vender o grdo de soja, principal
matéria-prima para a industria de 6leos, no mercado externo,
auferindo maior lucratividade, do que vender no mercado domeésti-
co. Essa restricdo da oferta doméstica de grao, possivelmente, ele-
vou os custos de producéo das processadoras de 6leo, as quais,
procuraram repassar esse aumento para o segmento de varejo. Tam-
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bém, conforme ressaltado por Freitas; Barbosa, Franca (2000), ou-
tro fator, que contribui ainda mais para acirrar a disputa pela soja
em grdo entre exportadores e industria domeéstica, reside no fato
de que a producéo brasileira de soja é comercializada exatamente
no periodo de entressafra mundial, ou seja, exatamente quando as
cotacbes sdo mais elevadas.

A partir da utilizacéo de diversos métodos relacionados ao campo
das séries de tempo, esse trabalho analisou como as variacdes da
taxa de cambio e dos precos internacionais do gréo de soja se trans-
ferem para os precos do 6leo de soja em nivel de varejo, na cidade
de Sao Paulo, para o periodo de 1999 a 2002. Os testes de causa-
lidade mostraram que a taxa de cambio e o preco internacional da
soja explicam o comportamento do preco do 6leo de soja, conforme
era esperado. No entanto, resultados dos testes de co-integracéo
rejeitaram a hipoétese de que essas variaveis sdo co-integradas, isto
é, que exista relacionamento de equilibrio de longo prazo entre elas.
Isso impossibilitou a estimacédo das elasticidades de curto e longo
prazo utilizando o modelo Vetorial de Correc¢éo de Erros (VEC), obri-
gando a utilizacdo do modelo Auto-regressivo Vetorial (VAR).

Aparentemente, apesar de choques sobre as variaveis do preco
internacional do gréo de soja e da taxa de cambio influenciarem no
comportamento do preco do 6leo de soja, em nivel de varejo, na
cidade de Sao Paulo, seus respectivos efeitos sdo, exclusivamente,
de curto prazo, conforme os resultados obtidos a partir das respec-
tivas decomposicdo da variancia dos erros de previsao e funcao de
resposta de impulso. Portanto, pode-se afirmar que a influéncia
que as duas primeiras variaveis exercem sobre esta Ultima esta
mais relacionada a questdes de ordem conjuntural do que estrutu-
ral, ou seja, os efeitos dos choques tendem a ser completamente
eliminados em curto periodo de tempo.

Também a condicdo de ndo co-integracdo entre essas varia-
veis, provavelmente, esta relacionada com o fato de que o “supri-
mento de 6leo de soja no Brasil diferencia-se dos demais itens do
complexo soja, pois o mercado interno é o principal destino da pro-
ducdo. O dleo refinado pode ser destinado a exportacdo, a outras
inddstrias alimenticias, inclusive as responsaveis pela producéao
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de gorduras hidrogenadas®’ e/ou ao mercado varejista” (Freitas;
Barbosa; Franca, 2000, p. 36). Portanto, dado que trata-se de um
mercado completamente distinto dos demais segmentos do com-
plexo soja, pode-se inferir que, apesar de variaveis relacionadas
com o0 ambiente externo, tais como o preco internacional da soja e
taxa de cambio serem importantes para explicar o comportamento
do preco do 6leo de soja internamente, ainda assim, elas néo sédo
suficientes. Em funcéo das préprias especificidades desse segmento,
o0 comportamento dos precos do 6leo de soja é fortemente influenci-
ado por variaveis domésticas, pois, dada sua versatilidade, a soja é
utilizada como matéria-prima em diversos segmentos agro-indus-
triais®®, ou seja, existe um complexo conjunto de vasos
comunicantes, os quais, interligam empresas que visam diferentes
mercados, desde aquelas exclusivamente voltadas para a exporta-
¢ao da soja, como outras que utilizam a soja como matéria-prima
para agregar valor aos seus produtos finais, as quais, objetivam
tanto o mercado domeéstico quanto o externo, como é o caso do
setor produtor de frangos, como também empresas cujos produtos
destinam-se exlcusivamente ao mercado doméstico, como, por
exemplo, as indUstrias de 6leo refinado, margarinas, etc. Além dis-
so, conforme informacfes obtidas da Associacédo Brasileira da In-
dustria de Oleos Vegetais (Abiove), do custo total de 6leo refinado,
cerca de 60,0% a 70,0% do custo de producdo advém do preco da
prépria soja, enquanto que os restantes, 40,0%-30,0%, referem-se
aos custos relacionados com embalagens, comercializagdo e pro-
cesso de refino. Reforcando a questdo de que fatores domeésticos
sao relevantes para a formacédo do preco do 6leo de soja no Brasil.

37 De acordo com o processo que os 6leos recebem formam-se diversos tipos
de gorduras. As principais demandantes sdo as indUstrias de panificagéo e
as sorveterias.

%8 No caso da Argentina, apesar de ser grande produtora e exportadora de
soja, como acontece com o Brasil, a producdo da primeira visa quase que
totalmente o mercado externo. Ja no caso do Brasil, parcela expressiva da
producao de soja destina-se ao mercado doméstico. Isso deve-se ao fato de
gue o Brasil é um grande produtor de frango e suinos, sendo que a soja é
um dos principais componentes utilizados na producdo da ragéo para ali-
mentacéo animal.
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Outro aspecto a ser realcado consiste na necessidade da realiza-
¢cado de estudos futuros que objetivem analisar e avaliar
detalhadamente as alteragfes pelas quais o setor varejista vem pas-
sando nesses ultimos anos, bem como quais sdo seus efeitos no
tocante ao relacionamento entre os segmentos industrial e varejista
quanto a determinacéo do preco do 6leo de soja para o consumidor.
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