ANALISE DAVOLATILIDADE E TRANSMISSAO DE PRECOSENTRE OS
MERCADOS INTERNACIONAIS DE PETROLEO E SOJA

Analysis of price transmission and volatility between the
international markets of oil and soybean

RESUMO

A crescente utilizag8o de biocombustiveis na matriz energética mundial introduziu uma nova questéo de relevancia tedrica e empirica: o
relacionamento mais préximo entre os pre¢os de um nimero cada vez maior de commodities envolvidas na produgdo de energia, o tema
de alta relevancia para organizag6es do agronegécio e da area de energia. Objetiva-se com este trabalho analisar o relacionamento, tanto em
termos de volatilidade quanto de transmissao de pregos, entre 0s precos internacionais de duas commodities, o petréleo e o grédo de soja,
entre janeiro de 1980 e outubro de 2010. Foram utilizados testes ADF, Causalidade de Granger, Cointegracao de Johansen, Exogeneidade,
Modelo Vetorial de Corregéo de Erro (VEC), Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo e Fungdo de Resposta de Impulso. Foi
também realizada analise das variancias das séries por meio de GARCH Multivariado. Os resultados indicam auséncia de relacionamento
entre essas variaveis no curto prazo; ja no longo prazo, as variagdes nos precos internacionais do petréleo séo transferidas menos que
proporcionalmente para os pregos da soja. As volatilidades sdo afetadas por choques defasados de um més.
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ABSTRACT

The growing importance of biofuels in the world energy matrix has introduced a new issue of theoretical and empirical relevance,
namely the increasingly close relation between prices of a growing number of commaodities involved in energy production, a subject
of high relevance for both agribusiness and energy organizations. This paper analyzed the relation both in terms of volatility and of
price transmission among international prices for two commaodities, crude oil and soybean grain, for the period between january -1980
and october - 2010. It was carried out time series econometrics procedures like ADF testing, Granger causality, Johansen Cointegration,
Exogeneity, Vector Error Correction (VEC) model, Forecast Error Variance Decomposition, and Impulse Response Function. It also
was evaluated the variance analysis of the series using Multivariate GARCH model. The results indicate absence of relation among
these variables in the short term, whereas in the long term, the variations in international oil prices are transferred less than
proportionally to soybean prices. Volatilities are affected by shocks lagged of one month.

Palavras-chave: Biocombustiveis. Alimentos. Transmissdo de precos. Negdcios internacionais. Econometria.
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1INTRODUCAO biocombustiveis originados da cana-de-agtcar, do milho e
até mesmo da soja e de outros produtos de origem vegetal.
Isso corresponde ao aparecimento de diversos
A e - . . o substitutos ao petroleo, principalmente biocombustiveis.
relevz_anua tedrica e empirica na analise econémica: o Ha, por outro lado, esforcos tecnologicos em curso e com
relacionamento mais proximo entre 0s precos de Um g |tados verificaveis que tém impacto positivo nas
ndmero cada vez maior de commodities envolvidas na  g|asticidades-preco cruzadas entre petréleo e esses bens,
produgdo de energia. Se, no passado, a origem daenergia  sob o ponto de vista dos produtores de energia que
tinha forte concentragdo no petréleo e nas fontes demandam esses insumos.
intensivas em recursos hidricos e carvao, nas ultimas Se, do lado da demanda, petréleo e outras
décadas vem crescendo fortemente a utilizacdo de  commodities tendem a experimentar elasticidades cruzadas

A crescente utilizacdo de biocombustiveis na matriz
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maiores, ha também um importante movimento no lado da
oferta, ou seja, na fungéo de produgdo dessas commodities.
O principal aspecto diz respeito a competicdo por um insumo-
chave, aterra, entre as atividades de producdo de commodities
destinadas ao uso energético e alimenticio. A utilizacdo de
biocombustiveis na matriz energética esta sujeita a algumas
restricbes, como a disponibilidade de terras, competindo
diretamente com os demais usos desse recurso escasso, Como
a producdo de alimentos e de racdo para animais. Conforme
Khanna, Scheffran e Zilberman (2010, p. 3):

a producdo de biocombustiveis em larga escala induz ao
trade-off entre alimentos versus combustiveis, demanda
por recursos naturais, tais como a agua, e potenciais
impactos sobre a qualidade ambiental. Politicas de
suporte a producdo de biocombustiveis tém implicacoes
distribucionais para consumidores e produtores, setores
agropecuarios e ndo agropecuarios, comércio global de
alimentos e combustiveis, e 0 preco da terra e de outros
recursos escassos.

A maior intensidade do uso da terra na funcdo de
produgdo de combustiveis pode contribuir para uma revisdo
de uma previsdo tradicional da literatura de algumas correntes
da Economia, como as derivadas do estruturalismo cepalino,
que apontam para um declinio secular da agricultura e dos
precos de bens primarios. De acordo com esse pensamento,
dois sdo os fatores relacionados com a perda de importancia da
agricultura no longo prazo. Inovagdes tecnoldgicas
agropecuarias, principalmente apds a primeira guerramundial,
decorrentes da utilizacdo de insumos modernos, resultaram na
elevacdo tanto da produtividade quanto da quantidade ofertada
de alimentos, pressionando os precos para baixo. Por outro
lado, a demanda por produtos agricolas se caracteriza por
apresentar baixas elasticidades, renda e preco. Pelo lado da
demanda, dada essa baixa elasticidade-renda, aumentos de
renda sdo acompanhados por aumentos menos que
proporcionais no consumo de alimentos. Também, adiminuicdo
do crescimento da populacéo nos paises em desenvolvimento
induz ao lento crescimento da demanda por alimentos.

A elevacdo da renda em paises em desenvolvimento
nos ultimos anos induziu ndo somente deslocamento
positivo da demanda por alimentos, que seria, devido a
elasticidade relativamente baixa, menos que proporcional,
mas também trouxe elevacdo da demanda por energia.
Enquanto que, no caso dos paises desenvolvidos, a
relacdo entre renda per capita e gastos com alimentos é
inversa, ou seja, quanto maior a renda, menores 0s gastos
com alimentos. Por outro lado, a relagdo entre renda per
capita e consumo de energia é direta, isto €, quanto maior
o nivel de renda maior sera o consumo de energia. No

entanto, no caso dos paises em desenvolvimento, quando
arenda per capita comega a se elevar, tanto os gastos com
alimentos quanto com energia tendem a se elevar.

O aumento da renda nos paises em desenvolvimento
no periodo recente, aliada a escassez na oferta de alimentos
resultou no aumento de pregos das commaodities, abrindo,
dessa forma, uma janela de oportunidade, atraindo novos
investidores, além de investimentos especulativos na
agricultura e na aquisi¢do de terras nos paises em
desenvolvimento. Esse maior entrelacamento entre os
mercados agropecuarios e de energia induz ao aumento da
volatilidade no primeiro mercado, em especial diante de
aumentos dos precos do petrdleo para os precos dos graos,
como acontece com a soja e o milho.

O novo papel das commodities tem implicacdes
sobre a transferéncia de capitais voltados para a produgio
desses bens. Conforme World Investment Report - WIR
(2009), o fluxo de Investimentos Diretos Estrangeiros (IDEs)
na producéo agricola mundial triplicou entre 1990 e 2007,
chegandoa US$3 bilhGes. Esses investimentos se destinaram,
principalmente, para a importacdo de alimentos pelos paises
em desenvolvimento e para atender a crescente demanda
de biocombustiveis por parte dos paises desenvolvidos.
No entanto, ao se considerar toda cadeia do agronegécio,
esses investimentos chegaram a US$40 bilhdes.

O IDE nas regides em desenvolvimento ocorre,
principalmente, em culturas com elevado rendimento, como
nas culturas para producdo de biocombustiveis, com
projetos em oleaginosas na Africa e cana-de-aglicar na
América do Sul.

Os investimentos na agricultura tendem a alta
especializagdo em termos regionais. Os paises da América
do Sul tém atraido IDEs para um amplo espectro de
produtos, tais como, trigo, arroz, cana-de-acUcar, frutas,
flores, soja, feijdo, carnes e aves. Nos paises da América
Central, as empresas transacionais focam, principalmente
em frutas e cana-de-acticar. A Africa atrai, principalmente
estrangeiros em culturas alimentares, como: arroz, trigo,
oleaginosas, mas também, para algod&o e cana-de-aglcar
nosul da Africa e floricultura no leste da Africa. No sul da
Asia, o foco tem sido a producio em larga escala de arroz
e trigo, enquanto suas atividades em outras regides da
Asia se concentram culturas de alto rendimento, carnes e
aves. Finalmente, as empresas transnacionais com
investimentos nas economias em transicdo focam produtos
lacteos e, mais recentemente, trigo e graos.

20BJETIVOS

Com este trabalho procura-se preencher a lacuna
na literatura sobre a avaliacdo do relacionamento crescente
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entre as diversas commodities crescentemente envolvidas
na producdo de energia, e que hoje frequentemente sdo
commodities também envolvidas nas cadeias de producéo
de alimentos. De acordo com Du e McPhail (2012, p. 171-
172), “o surgimento da producdo em larga escala de
biocombustiveis, especialmente o etanol, no mercado de
combustiveis dos EUA substancialmente remodela a
relacdo entre energia e agricultura”.

Embora haja uma ampla literatura tedrica e empirica
sobre transmissdo de precos entre produtos agricolas, que
seria redundante resenhar neste trabalho, a literatura carece
de trabalhos que tratem especificamente do relacionamento
de longo prazo entre pregos internacionais de diferentes
commodities da area de energia, tanto em termos de
transmissdo de precos quanto de volatilidades, pois a
atencdo a esses relacionamentos decorrem dos fatos
estilizados mais recentest. Assim, ja existem alguns
trabalhos (NAZLIOGLU, 2011; NAZLIOGLU;
SOYTAS, 2012; ONOUR; SERGI, 2012), mas o fendbmeno
ainda se encontra em estagio inicial de escrutinio cientifico.
E nesse sentido que Nazlioglu (2011) aponta que 0s
crescentes comovimentos entre o pregco mundial do
petroleo e os precos das commodities agricolas tém gerado
interesse crescente na determinacdo de transmissdo de
precos do petroleo para os de commodities agricolas.

Objetiva-se verificar se ha relacionamento de longo
prazo entre 0s precos internacionais do petréleo e soja.
Mais especificamente, objetiva-se verificar se essas duas
séries temporais convergem para o equilibrio no longo
prazo, além de analisar o relacionamento entre essas
variaveis, utilizando o instrumental de modelos de séries
temporais, tais como: teste de raiz unitéaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), teste de Causalidade de Granger, teste
de Cointegracdo de Johansen, teste de Exogeneidade,
Decomposigdo da Variancia dos Erros de Previsdo e
Funcdo de Resposta de Impulso. Adicionalmente, foi
realizada uma analise das variancias (ou volatilidades) das
duas séries, visando dessa forma determinar as possiveis
interacdes entre as volatilidades das respectivas séries.
Para tal tarefa foi utilizado 0o Modelo GARCH Multivariado,
sendo que a opgao recaiu sobre 0 modelo BEKK.

3MATERIAL EMETODOS
3.1 Dados Utilizados

Foram utilizadas duas séries temporais, ambas como
periodicidade mensal, de jan. 80 a out. 10. A primeira das

Por exemplo, Du e McPhail (2012), estudando o relacionamento entre
mercados de energia e agricolas, utilizaram a expressao “por dentro da
caixa-preta” no titulo de seu artigo.

séries corresponde ao preco Soybeans, U.S. soybeans,
Chicago Soybean futures contract (first contract
forward) No. 2 yellow and par e encontra-se em ddlares
por tonelada métrica. Lembrando que os pregos da Bolsa
de Chicago servem de referéncia tanto para 0 mercado
internacional quanto para o mercado dos EUA. Asegunda
série corresponde ao prego internacional do Petroleo
(Crude Oil (petroleum), Dated Brent, light blend 38 API,
FOB Reino Unido) e encontra-se em ddlares por barril,
ambas obtidas na base de dados do FMI
(INTERNATIONAL MONETARY FUND - IMF, 2012). A
série do petréleo e da soja sdo denominadas de PET e
SOY respectivamente. Dado que as séries foram
logaritmizadas, visando a obtencdo das respectivas
elasticidades, as séries foram renomeadas como LPET e
LSOY.

3.2 Métodos

Utiliza-se neste trabalho, essencialmente, métodos
economeétricos de séries temporais. A justificativa para a
escolha dessa metodologia € a sua capacidade de permitir
a avaliagdo do relacionamento tanto de curto quanto de
longo prazo entre as variaveis.

Os métodos e sua utilizacdo sdo apresentados a
seguir. O primeiro método corresponde aos testes de raiz
unitaria (testes ADF), que servem para identificar a ordem
de integracdo das séries, um procedimento importante
para os passos seguintes. Em seguida, realizou-se o teste
de Causalidade de Granger, que avalia a eventual
procedéncia entre essas séries, um relacionamento de
curto prazo. O relacionamento de longo prazo entre as
varidveis, por sua vez, é analisado através do teste de
Cointegracdo de Johansen, complementado pela anlise
da exogeneidade que estuda como as variaveis reagem a
mudancas na relacdo de equilibrio de longo prazo. A
analise econdmica do relacionamento, tanto de curto
quanto de longo prazo, utiliza o Modelo Vetorial de
Correcdode Erro (VEC). Para a modelagem da volatilidade,
utilizou-se o método Autorregressivo de Variancia
Condicional Heterocedastico Generalizado Multivariado,
ou GARCH Multivariado, que permite analisar os
comportamentos das respectivas varidncias ou
volatilidades das séries.

3.3 Procedimentos Econométricos: Raiz Unitaria

Para a determinacéo da ordem de integracdo de cada
variavel, foi utilizado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), conforme Dickey e Fuller (1979, 1981).
No entanto, antes da realizacdo do teste de raiz unitaria é
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necessario determinar o nimero de defasagens a ser
utilizada em cada fase do teste de raiz unitaria. A correta
determinacdo do nimero de defasagens é de suma
importancia, pois é necessario garantir que os residuos
das autorregressdes dos testes de raizes unitérias sejam
ndo correlacionados, de forma a garantir resultados ndo
viesados dos respectivos testes. Para a determinagéo do
ndmero de defasagens foi utilizado o Critério de Informacao
de Akaike Corrigido (AICC). O Critério de Akaike Corrigido
(AICC), conforme Hurvich e Tsai (1989) é definido como:

AICC=log (|2|)+ ﬁ (1), sendo que r corresponde
ao nimero de pardmetros estimados, 3 denota a estimativa
de méxima verossimilhanga da matriz de variancia-
covariancia (), ek representa adimensdo da série temporal.
O AICC se caracteriza por ser assintoticamente eficiente
tanto para os modelos de regressdo, quanto para o caso de
modelos de séries temporais, com melhores propriedades
estatisticas do que o Critério de Informacao de Akaike.

3.4 Teste de Causalidade de Granger

Para verificar possivel relacionamento de curto
prazo entre as variaveis, foram utilizados testes de
Causalidade de Granger, conforme apresentado em Granger
(1969). O conceito de causalidade de Granger é diferente
do sentido filosofico. A variavel A causa a variavel B no
sentido de Granger, o qual é representado como A = B
quando valores passados da variavel A ajudam a prever de
forma mais precisa o comportamento futuro de B do que se
fossem utilizados somente os valores passados de B. Como
as variaveis devem ser estacionarias, a ordem de integracéo
das variaveis deve ser determinada antes da realizacéo do
teste de Causalidade de Granger.

3.5 Cointegracéoe Correcaode Erro

Para identificar o possivel relacionamento de longo
prazo entre as variaveis, utilizou-se o teste de
cointegracao elaborado por Johansen e Juselius (1990).
Também, foi utilizado o Modelo Vetorial de Correcao de
Erro (VEC) para a realizacéo da analise econémica do
relacionamento, tanto de curto quanto de longo prazo?,
entre os precos do milho nos EUA e os pregos

2Conforme Banerjee et al. (1993, p. 139), o modelo de corregéo de erro
torna-se importante por permitir a ligagéo entre aspectos relacionados a
dinamica de curto prazo com os de longo prazo. Assim, 0s “mecanismos
de correcdo de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as
vantagens de se modelar tanto em nivel quanto nas diferencas. Em um
modelo de correcéo de erro tanto a dinamica do processo de ajustamento
de curto prazo (variagdes) quanto de longo prazo (niveis) sdo modelados
simultaneamente”.

internacionais do petréleo. Outros dois instrumentos
utilizados foram a Decomposicao da Variancia dos Erros
de Previsdo, a qual mostra em termos percentuais, qual a
participagdo de cada variavel na formacéo do preco da
variavel em analise diante de um choque nao antecipado
sobre essa Ultima, além da Funcdo de Resposta de
Impulso, a qual mostra a trilha temporal percorrida para
cada variavel diante de chogues ndo antecipados, tanto
sobre a prépria variavel como “para-choques” originados
nas demais variaveis do sistema sobre a variavel de
interesse. Finalmente, foram utilizados testes de
exogeneidade® para verificar como as varidveis reagem a
mudancas na relacdo de equilibrio de longo prazo®.

3.6 Modelagem da \olatilidade

Outro método utilizado consistiu no modelo
Autorregressivo de Variancia Condicional Heterocedastico
Generalizado Multivariado, ou GARCH Multivariado, que
permite analisar os comportamentos das respectivas
variancias ou volatilidades das séries.

Conforme Brooks (2002), o modelo GARCH
Multivariado é similar aos modelos univariados da familia
GARCH. A principal diferenca em relagéo aos ultimos
reside no fato de que, o modelo GARCH Multivariado
especifica equacBes que mostram como as covariancias
se movem conjuntamente ao longo do tempo. Mais
especificamente, segundo Harris e Sollis (2003), o modelo
GARCH Multivariado deve ser utilizado quando ha
interesse em quantificar o relacionamento entre duas
variaveis, via suas respectivas volatilidades, dado que, a
estimacdo de um modelo ARCH — GARCH para cada
variavel individualmente, ndo é o procedimento mais
adequado, pois essa estratégia ignora a possibilidade de
que pode haver causalidade entre as respectivas
variancias condicionais em ambas as direcdes, e, nesse

3De acordo com Harris (1995 apud COSTA, 1999, p. 6), os “parametros
« proporcionam dois tipos de informag&o dependendo de sua significancia
e magnitude. A significancia indica que a variavel preco (a qual o
parametro a esta associado) ndo é exégena fraca com relacdo aos
parametros de longo prazo, . A exogeneidade fraca é um conceito
relativo e significa que a variavel ndo reage ante a mudancgas na relagcéo
de equilibrio de longo prazo. A magnitude do parametro« indica a
velocidade de ajuste da respectiva variavel preco a ele associada em
direcéo ao equilibrio de longo prazo. Um valor pequeno de alfa indica que
ante uma situagdo de desequilibrio transitério, a respectiva variavel
preco ajusta-se lentamente para retornar ao padréo de equilibrio de longo
prazo. Um coeficiente elevado, pelo contrario, indica que este se produz
rapidamente”.

“Detalhes sobre co-integracao de Johansen, Modelo Vetorial de Correcdo
de Erro (VEC) e testes de exogeneidade podem ser encontrados, entre
outros em: Brooks (2002), Charemza e Deadman (1999), Enders (2004),
Franses (1998), Harris e Sollis (2003), Johansen (1995), Juselius (2006)
e Patterson (2000).

Organizacoes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 16, n. 1, p. 123-138, 2014



Analise da volatilidade e transmicéao de precos ... 127

caso, nao se estaria explorando a verdadeira covariancia
entre as duas series.

Uma forma mais efetiva de se “capturar” interacdes
entre as volatilidades de duas ou mais séries temporais
consiste na estimacgéo do Modelo GARCH Multivariado,
o qual pode ser representado como Y, =( Yy, Ypi1---1 Y )'.
Nesse caso, o termo GARCH Multivariado se refere ao
modelo para séries temporais multivariadas y, nas quais as
variancias condicionais de cada série e as covariancias
condicionais entre as séries sdo estimadas simultaneamente
por maxima verossimilhanca.

A literatura economeétrica apresenta diversas
formulacdes do modelo GARCH Multivariado, entre os quais,
destacam-se os modelos VECH, VECH Diagonal e BEKK.
Neste estudo, em funcéo de suas vantagens estatisticas em
relacdo aos demais modelos, sera utilizado somente 0 modelo
BEKK. O paper seminal do modelo BEKK ¢ de autoria de
Engle e Kroner (1995). Detalhes sobre o préprio modelo
BEKK e demais modelos podem ser encontrados em Brooks
(2002), Harris e Sollis (2003) e Tsay (2005).

E necessario enfatizar que, devido a complexidade
desse modelo, para simplificar a explanacéo, supbe-se que
ha somente dois ativos (milho e petroleo), cujos retornos
das respectivas variancias e covaridncias possam ser
modelados.

Especificamente, no caso dos modelos GARCH
Multivariados, y, € um vetor de dimenséo (N x 1), amedia
condicional de y, € um vetor x, de ordem (N x 1) e a
variancia condicional de y, € uma matriz de ordem H, de
ordem (N x N). Os elementos da diagonal principal de H,
s80 os termos de variancia e os elementos fora da diagonal
de H, correspondem aos termos de covariancia.

A representacdo do modelo BEKK pressupfe o
seguinte modelo para H;:

q p
Hl = AO +Z A*i & gt,—i A*i, +Z B*i Hl—i B*i, (1)
i=1 i=1

onde, A", e B", sdo matrizes de parametros de ordem (N x N)
cadaumae A € uma matriz definida positiva de parametros
de ordem (N x N).

No caso de um modelo com duas varidveisN =2 e
p =1eq=1, aforma matricial do modelo é:

0 0 2
H = hll,l h12,l _ ay, ayp +(a*11 a*lzJ €11
t | 40 0
h12,1 h22,l a;, ay, a¥, a* &1 €1

+(b*ll b*12 J[hll,l—l hlZ,l—lj(b*ll b*le
b *21 b *22 h12,l—l h22,l—l b *12 b *22

Em relagdo a todos os modelos GARCH
Multivariados, € necessario observar que, mesmo para
apenas duas variaveis, 0 nimero de parametros a ser
estimados pelo modelo é muito grande, chegando a um total
de 21 pardmetros no caso da representacdo VECH. Isso ndo
¢ problema, quando a amostra é muito grande. Entretanto, a
estimacéo eficiente dos parametros GARCH é via maxima
verossimilhanca e envolve a maximizagdo da funcdo de
verossimilhanca. A obtencdo da convergéncia pela
otimizagdo dos algoritmos pode ser muito dificil na pratica
quando grande nimero de parametros é estimado. Além
disso, é necessaria a imposicdo de restricGes sobre 0s
par&metros para garantir que as variancias individuais ndo
sejam negativas, ou seja, assegurar que H, seja definida
positiva, fato que, na pratica pode ser muito dificil de alcancar.

A representacdo Diagonal melhora a representacéo
VECH no sentido de que ha menos parametros a serem
estimados. Essa se baseia na hipotese de que as variancias
e covariancias individuais sdo funcdes dos seus
respectivos valores defasados e de seus respectivos
residuos ao quadrado. Enquanto que, nocasode N=2¢
p=1eq =1, essa representacdo reduz o nimero de
pardmetros a ser estimados de 21 para 9, isso reduz a perda
de informag@es em determinados relacionamentos entre as
variancias e covariancias individuais. Ainda assim, é
necessario impor restricGes para assegurar que a matriz H,
seja definida positiva.

A representacdo BEKK do modelo GARCH
Multivariado melhora tanto a representagdo VECH quanto
a Diagonal, dado que quase garante que H, seja definida
positiva. No caso de duas variaveis (N=2)ep=1eq=1,
a representacdo BEKK requer somente 11 pardmetros a
serem estimados. E mais geral do que a representacio
Diagonal permitindo efeitos de interagbes que a
representacdo Diagonal ndo permite. Por exemplo, na
representacdo BEKK as variancias condicionais individuais

h,,. eh,,, afetam a evolugdo do termo de covariancia

12t

4 ANALISE DE RESULTADOS

O primeiro passo da analise econométrica diz
respeito a determinacdo do nimero de defasagens. Neste
estudo foi utilizado o Critério de Informag&o de Akaike

11 €210 (a*u a*le_;_
2
&y ar, a*y )
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Corrigido (AICC). O AICC se caracteriza por ser
assintoticamente eficiente tanto para os modelos de
regressdo, quanto para o caso de modelos de séries
temporais, e tem propriedades estatisticas superiores ao
Critério de Informag&o de Akaike. ATabela 1 demonstra o
AICC para as duas variaveis em nivel, evidenciando a
necessidade de se utilizar duas defasagens nos testes de
raiz unitaria paraas variaveis LPET e LSOY (Tabela 1).

TABELA 1 - AICC, variaveis em nivel, LPET, e LSOY,
janeirode 1980 a outubro de 2010
Variaveis em nivel Numero de Defasagens
LPET 2
LSOy 2

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do
IMF Statistics

Uma vez determinado o nimero de defasagens, o
préximo passo foi a execucdo dos testes de raiz unitaria do
tipo ADF para as duas variaveis em nivel. Os resultados
para os modelos com tendéncia e constante, somente com
constante e sem tendéncia e sem constante, para LPET
mostram que a hipdtese nula para presenca de raiz unitaria
ndo pode ser rejeitada em todos 0s casos, pois 0s
respectivos p-values encontram-se acima de 10% para as
duas variaveis (Tabela 2). Para LSOY, no caso do modelo
com tendéncia e constante, a hipétese nula de raiz unitaria
ndo pode ser rejeitada, pois seu respectivo p-value esta
acima de 10% do nivel de significancia. Para o modelo
somente com constante, a hipdtese nula de raiz unitaria
somente pode néo ser rejeitada ao se considerar o nivel de
significancia de 10%. Dado que o valor da estatistica 7 ,,
encontra-se na fronteira do nivel de significancia de 10%,
optou-se em continuar com o teste de raiz unitaria®. Para o

*Deve-se realgar que os testes de raiz unitaria tém baixo poder, pois
seus resultados sdo influenciados pela presenga ou ndo de parametros
deterministicos, como constante e tendéncia no modelo estimado.

modelo sem tendéncia e sem constante, mais uma vez, a
hip6tese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada, dado
que, a probabilidade de se cometer o Erro Tipo I, ou seja,
rejeitar a hipotese nula e essa hip6tese ser verdadeira é
igual a 77,06%, logo, a probabilidade de se rejeitar algo
que é verdadeiro € muito elevada (Tabela 2). Portanto, ndo
se rejeita a hipotese nula de raiz unitaria.

Dado que as duas varidveis, quando consideradas
em nivel, tém raiz unitaria, o préximo passo consistiu em
fazer novamente o teste de raiz unitaria ADF, porém, dessa
vez, com as variaveis diferenciadas. Novamente é necessario
determinar nimero de defasagens. Os resultados para o
Critériode Informaco AICC para as variaveis diferenciadas
de ordem um, mostram a necessidade de cinco defasagens
para cada variavel (Tabela 3).

Os testes de raiz unitaria, para as duas variaveis
diferenciadas e os trés respectivos modelos mostram que
as respectivas hip6teses nulas de presenca de raiz unitaria
nas séries podem ser rejeitadas. Em outras palavras a
probabilidade de se cometer o Erro Tipo I, ou seja, rejeitar
a hip6tese nula e essa hip6tese ser verdadeira se encontra
abaixo do nivel de significancia de 1%. Em outras palavras,
a probabilidade de se rejeitar algo que é verdadeiro é muito
pequena, uma vez que, 0s respectivos p-values se
encontram abaixo do nivel de significancia de 1%,
conforme pode ser observado na Tabela 4. Conclui-se que
ambas séo integradas de ordem um (I(1)), ou seja, séo
diferencas estacionarias (DS); deve-se aplicar uma diferenca
de ordem 1 sobre cada uma delas para torna-las
estacionarias.

Assim como nos casos dos testes de raiz unitaria,
antes da execucéo do teste de Causalidade de Granger é
necessario determinar o numero de defasagens. Os
resultados do critério de informagéo conjunto AICC
mostraram a necessidade da inclusdo de cinco defasagens
na conducao do teste de Causalidade de Granger, conforme
a Tabela 3, uma vez que, no caso do teste de Causalidade
de Granger, as varidveis devem ser estacionarias, foram
utilizados os resultados do Critério de Informagdo AICC
com as variaveis diferenciadas.

TABELA 2 — Resultados dos testes ADF, variaveis em nivel, LPET e LSOY, jan. 80 a out. 10

Variavel (i Pr<t, Tuz Pr<t, T3 Pr<T
LPET -2.37 0.3945 -1.53 0.5185 0.11 0.7178
LSOY -2.89 0.1677 -2.58 0.0988 0.29 0.7706

1 Modelo com tendéncia e constante; 2 Modelo sem tendéncia, porém com constante; * Modelo sem tendéncia e sem constante.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.
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TABELA3-AICC, variaveis diferenciadas, LPET e LSOY,
janeirode 1980 a outubro de 2010

Variaveis diferenciadas Numero de Defasagens
LPET 5
LSOY 5

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do
IMF Statistics.

De acordo com os resultados dos testes de
Causalidade de Granger, a hipdtese nula de que LPET
ndo causa LSOY ndo pode ser rejeitada, uma vez que, a
probabilidade de se cometer o Erro Tipo I, ou seja, rejeitar
a hipotese nula e essa hipotese ser verdadeira € muito
elevada, mais precisamente 29,31%. Portanto, ndo se
rejeita a hipo6tese nula de que os precos internacionais
do petréleo ndo causam-Granger 0S pregos
internacionais da soja. Por outro lado, a hip6tese nula de
que LSQY ndo causa LPET, também ndo pode ser rejeitada,
uma vez que, a probabilidade de se rejeitar a hipdtese
nula e ela ser verdadeira é igual a 20,04%, ou seja, a
probabilidade de se rejeitar algo que é verdadeiro é muito
elevada. Portanto, ndo se rejeita a hipétese nula e rejeita-
se a hipétese alternativa, e, como resultado LSOY nao
causa-Granger LPET, ou seja, 0s precos internacionais
da soja ndo causam os precos internacionais do petréleo
(Tabela 5). Com isso, ha auséncia de causalidade em
ambos 0s sentidos.

Aqui ha uma primeira observagdo interessante
sobre os resultados. Dado que os testes de Causalidade
de Granger devem ser conduzidos com as variaveis

estacionarias, isso implica que na sua estimacao, 0s
elementos de longo prazo das séries séo
desconsiderados, prevalecendo dessa forma, somente
os elementos de curto prazo das séries. Nesse caso, 0s
resultados dos testes de Causalidade de Granger
mostram que, no curto prazo, nem 0S Precos
internacionais do petroleo causam-Granger oS precos
internacionais da soja nem ocorre o contrario. A
expectativa é que as variagdes nos precos da soja ndo
causem variacBGes nos pregcos do petréleo, pois
comparativamente, o petréleo é um insumo muito mais
relevante para a economia de um pais do que a soja, €
isso foi corroborado pelo resultado obtido, uma vez que,
0s precos da soja ndo causam os precos do petréleo.
No entanto, seria de se esperar que variacfes nos
precos do petréleo causassem variacdes nos pregos da
soja, pois o petréleo entra como insumo na produgdo de
defensivos agricolas, sendo que a cultura da soja utiliza
muito herbicida no seu processo de produc¢do. Os
resultados mostraram que variacdes nos pregos do
petréleo ndo causam variaces dos precos da soja,
possivelmente, isso reflita as caracteristicas intrinsecas
da producéo agricola conforme preceitua o Modelo de
Nerlove (1958). Em linhas gerais, o modelo de Nerlove
(1958) supde a impossibilidade da producéo agricola, e
consequentemente dos precos, se ajustarem as variacoes
nos precos dos proprios produtos, produtos
concorrentes e insumos utilizados na producéo agricola
no curto, logo, o ajuste completo somente pode ocorrer
no longo prazo, justificando dessa forma, que ndo ha
causalidade entre as varidveis no curto prazo.

TABELA 4 — Resultados ADF, variaveis diferenciadas de ordem um, LPET e LSQOY, jan. 80/ out. 10

1

2

Variavel T, Pr<t, T, Pr<t, 73 Pr< T
LPET -12.38 <.0001 -12.31 <.0001 -12.32 <.0001
LSOY -11.72 <.0001 -11.71 <.0001 -11.71 <.0001

1 Com tendéncia e constante; 2 Sem tendéncia, porém com constante; * Sem tendéncia e sem constante.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.

TABELA 5 — Testes de Causalidade de Granger, variaveis diferenciadas, LPET e LSQY, jan. 80/out.10

Teste Hipotese nula Teste Graus de liberdade Probabilidade
1 LPET néo causa LSOY 6.14 5 0.2931
2 LSOY néo causa LPET 7.28 5 0.2004

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.
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Sendo assim, possivelmente, deve ocorrer
relacionamento de longo prazo entre 0s pre¢os
internacionais da soja e 0s precos internacionais do
petréleo, ou seja, possivelmente, essas variaveis devem
convergir para uma posicao de equilibrio no longo prazo,
isto é, cointegram. Portanto, o préximo passo sera a estimacao
domodelo de cointegracdo para confirmar se essas variaveis
possuem ou néo relacionamento de longo prazo.

O teste de cointegracdo de Johansen® constatou
que em nivel de 5,0% para o Caso 27, ndo ha nenhum vetor
de cointegracdo, pois a hipotese nula de que ndo ha
nenhum vetor de cointegracao versus a hipdtese alternativa
de que ha pelo menos um vetor de cointegracédo, nao pode
ser rejeitada, uma vez que o valor critico de A tra(;oé superior
ao seu respectivo valor calculado (Tabela 6). Logo, o
modelo representado pelo Caso 2 pode ser descartado. Ja,
em relacdo ao Caso 38, a hipétese nula de que nédo ha
nenhum vetor de cointegracao versus a hipdtese alternativa
de que ha pelo menos um vetor de cointegracéo pode ser
rejeitada, dado que o respectivo valor calculado de raco é
superior ao seu respectivo valor critico em nivel de 5%. A
seguir, testou-se a hipétese nula de que ha um vetor de
cointegracdo contra a hipdtese alternativa de que ha pelo

SNesse teste, a variavel normalizada foi LSOY.

’N&@o ha um drift (ou constante) no VEC(p), porém a constante entra
somente via termo de corregao de erro.

8H& um drift separado e nenhuma tendéncia linear na forma do VEC(p).

TABELA 6 — Resultados do Caso 2 estatistica A

trago’

menos dois vetores de cointegragdo. Dessa vez, a hipGtese
nula ndo foi rejeitada, pois o valor calculado de 4 raco é
inferior ao seu respectivo valor tabelado em nivel de
significancia de 5% (Tabela 7). Portanto, nesse sistema ha
somente um vetor de cointegracdo quando se considera
que o modelo tenha constante no VEC e tendéncia no
termo de corregdo de erro (ou espaco de cointegracéo).
Outro aspecto a ser realcado é que, a partir dos
resultados do teste de cointegracdo também é possivel
verificar se os sinais dos coeficientes das variaveis
analisadas estdo coerentes com a teoria econémica. 1sso é
feito por meio da andlise dos coeficientes das variveis
relativas a primeira equacéo de cointegracdo normalizada.
Nesse caso, a normalizacdo foi efetuada tendo-se como
base o valor da estimativa do coeficiente de LSQY, logo, o
valor da estimativa do coeficiente assumiu valor igual a
um. Portanto, LSOY representa a variavel de saida
(enddgena) do sistema enquanto que, LPET é considerada
de entrada (exdgena). Sendo assim, a analise das
estimativas dos coeficientes deve ser conduzida com o
sinal invertido para LPET na Ultima coluna da direita da
Tabela 8, uma vez que, na equacdo de cointegracdo
normalizada todas as variaveis permanecem do mesmo lado.
Dado que as variaveis cointegram, isso implica que
essas variaveis convergem para o equilibrio no longo prazo.
Com duas variaveis e um vetor de cointegracdo, deve-se
estimar um VEC. As estimativas dos parametros de longo
prazo do VEC mostraram que, variagfes nos precos

variaveis LPET e LSQY, jan. 80/out. 10

Modelo de correcdo  Termo de correcdo de

H_0: H 1 Eigenvalue A e  Valor Critico * de erro oo
Rank=r Rank>r Constante Constante
0 0 0.0400 16.85 19.99
1 1 0.0049 1.81 9.13

Valor Critico fornecido pelo SAS em nivel de 5,0%.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.

TABELA 7 - Resultados Caso 3 estatistica 4 )

rago’

variaveis LPET e LSQOY, jan. 80/out. 10

Modelo de correcdo  Termo de correcdo de

H_0: H 1 Eigenvalue A  Valor Critico ! de erro orro
Rank=r Rank>r Constante Tendéncia Linear
0 0 0.0399 16.58* 15.34
1 1 0.0043 1.60 3.84

Valor Critico fornecido pelo SAS em nivel de 5,0%. * Significativo em nivel de 5,0%.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.
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internacionais do petroleo sdo transferidas menos que
proporcionalmente, em torno de 36,43% para 0S precos
internacionais da soja, mostrando que a relacdo é inelastica
no longo prazo (Tabela 8).

Esperar-se-ia que essa inelasticidade fosse mais
proxima da unidade, no entanto, é necessario enfatizar quea
questdo entrelacando alimentos e bioenergia € relativamente
recente e o periodo de analise € relativamente longo em termos
temporais. Em linhas gerais, ao se analisar a economia mundial
no periodo de 2001 até setembro de 2008, observa-se um
quadro de acentuado crescimento econdmico, em especial
dos paises asiaticos, com destaque para a China. Esse
aquecimento da economia mundial elevou a demanda por
matérias-primas e insumos, e, consequentemente,
condicionou expressivo aumento dos pregos das commodities
agricolas e ndo agricolas. Essa elevagdo dos pregos
internacionais das commaodities foi tdo expressiva que
atingiram pregos nunca antes alcangados na histdria.

Adicionalmente, esse efeito ascendente dos precos
das commodities foi exacerbado pelo fato de que diversos
paises, com énfase nos paises asiaticos, e, mais
precisamente a China, implementaram politicas que
contribuiram no sentido de elevar seus respectivos niveis
de renda domeéstica, fato esse que elevou a demanda por
alimentos, especialmente de proteina animal, e
consequentemente, de gréos e oleaginosas, as quais sdo a
base para producdo de racéo, que, por sua vez é o principal
alimento para o gado, frango e suinos, resultando na
elevacdo dos precos mundiais das commodities.

Dada a trajetdria ascendente dos precos do petroleo
no periodo em questdo, os EUA passaram a incentivar a
producdo de etanol combustivel a partir do milho, com
objetivos tanto ambientais (queima de combustiveis
fosseis) quanto estratégicos (reduzir a dependéncia do
petréleo importado). Mais especificamente, conforme Serra
etal. (2010), o estimulo dos EUA ao etanol a partir domilho
inicia-se efetivamente em 1978. No entanto, “adicional
incentivo para a producdo e demanda de etanol nos EUA
veio do Renewable Fuel Standard (RFS) promulgado em
lei em 2005 pelo US Energy Policy Act de 2005 e
complementado pelo Energy Independence Security Act
de 2007. Espera-se que o programa RFS contribua

substancialmente para a expanséo da indistria de etanol”
(USDA, 2008 apud SERRA et al., 2010, p. 57). Ainda, de
acordo com Renewable Fuels Association (2009 apud
SERRA et al., 2010), o mercado de etanol nos EUA evoluiu
de 2,8 bilhdes de gales em 2003 para 9 bilhes em 2008.
Assim, s8o relevantes os efeitos, em termos globais, da
politicanorte-americana e, desde 2007, doEnergy Independence
Security Act de 2007, o qual consiste em um programa de estimulo
a producdo de etanol a partir do milho. Esse programa visa a
utilizacdo de etanol a base milho para ser adicionado a gasolina
em substituicdo ao éter metil terc-butilico como aditivo. Os
EUA sdo os lideres no consumo de etanol. Pelo lado da
producdo, os EUA sdo os maiores produtores mundiais de
etanol desde 2004, sendo que Brasil e EUA conjuntamente
representam 90,0% da produgdo mundial de etanol. Quantoao
biodiesel, o destaque fica por conta da Uni&o Europeia, a qual
éamaior produtora mundial desse combustivel renovavel. No
entanto, é necessario realcar que o Brasil também esta
implementando um programa na area de biodiesel, denominado
de Programa Nacional de Biodiesel, e a principal fonte de matéria-
prima para producéo de biodiesel é a soja. Também, Chinae
india objetivam elevar a produgdo de biocombustiveis,
visando menor dependéncia do petroleo importado.
Portanto, a demanda por milho ficou ainda mais
acirrada em funcdo da sua utilizacdo também como matéria-
prima para produgdo de etanol. Dado que os EUA néo
possuem mais fronteira agricola, o aumento da producao
de milho somente pode ocorrer via diminuigdo de area de
outras culturas voltadas para o mercado de alimentos®,
entre elas, a area plantada com soja. Essa reducéo da oferta
de alimentos diante de um aumento da demanda
generalizada por biocombustiveis tende a elevar os pregos

°Uma alternativa seria a introdugdo de inovagdes tecnolégicas que
permitissem elevar a produtividade do processo de produgdo do milho.
Elevar a produtividade significa aumentar a produg&o utilizando a mesma
quantidade de insumos ou entédo produzir a mesma quantidade, porém,
como menor quantidade de insumos. A produtividade do milho para a
producdo de etanol é relativamente baixa, por exemplo, em relacdo a
producdo de etanol a base da cana-de-agucar, tanto é assim, estio
sendo feitos investimentos na produgdo dos denominados
biocombustiveis de segunda geracédo a base de celulose.

TABELA 8 — Coeficientes de curto e longo prazo do VEC, LPET e LSQY, jan. 80/out. 10

Estimativas dos coeficientes de ajustes de

iAvai Estimativas dos parametros de longo prazo
Variaveis curto prazo () p go prazo ()
LPET 0.02743 -0.36430
LSOY -0.04662 1.00000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.
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dos alimentos, ou seja, existem vasos comunicantes que
interligam os mercados de alimentos e de bioenergia, sendo
que esse relacionamento entre esses dois mercados ficou
mais intenso somente no periodo mais recente.

Adicionalmente, é necessario realcar que diversos
paises, entre eles o Brasil, estdo estimulando a producéo e
utilizagdo de biodiesel. No caso do Brasil, a produgéo de
biodiesel tem como matéria-prima a soja, 0 que compete
com a soja para a producéo de farelo para a producéao de
proteina animal, e, assim, pressiona 0s precos.

Em relacdo aos pardmetros de curto prazo, 0s
resultados do modelo VEC, mostram que o valor para a
variavel preco da soja é igual a -0.04662 (Tabela 8). O sinal
negativo indica que desequilibrios transitérios nos precos
internacionais da soja sdo corrigidos lentamente, ou seja,
auma taxa de 4,66 em cada periodo, implicando que o retorno
desse mercado para uma situagdo de equilibrio €
relativamente demorada.

Tal resultado, aparentemente, pode ser justificado
pelo fato de que o mercado internacional de soja €
concentrado, isto é, ha poucos relevantes paises
exportadores desse produto, além do que, somente os EUA
tém market share de pouco mais de 43%. Sendo assim,
quando um desses paises apresenta algum tipo de restricao
de oferta do produto no mercado internacional, em especial
o0s proprios EUA, essa lacuna ndo pode ser preenchida
por outros paises rapidamente, dai a pequena magnitude
do coeficiente de desequilibrio transitério. Também, é
necessario lembrar que apesar de ser 0 maior exportador
mundial, expressiva parcela da producao de soja dos EUA
é consumida domesticamente. Na média, para o periodo de

2006/07 a 2009/10, do total de milho produzido pelos EUA,
somente 41,44% foi exportado, sendo que o restante foi
consumido internamente pelas inddstrias de races e
alimentos.

A partir de dados do United States Department of
Agriculture - USDA (2011), foram calculadas as
participacGes médias percentuais dos principais paises
exportadores de soja para o periodo de 2006/07 a 2009/10.
Em ordem decrescente tem-se: EUA (43,10%), Brasil
(33,65%), Argentina (13,18%), Paraguai (5,04%), Canada
(2,60%) e Outros (2,63%). Além disso, foram calculados
dois indices de concentracdo, visando dessa forma,
confirmar que o referido mercado é concentrado. O indice
de concentracdo CR4, o qual é o resultado da soma
percentual dos quatro maiores exportadores de soja
atingiu 94,97%. O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI),
o qual, segundo Viscusi, Vernon e Harrington Junior (1995,
p. 150) tem “a vantagem de incorporar mais informagéo
sobre o tamanho da distribui¢do dos vendedores do que
os simples indices de concentragdo”. O HHI* tem valor
maximo igual a 10.000 e nesse caso ha somente um
vendedor no mercado (monopolio). Apesar do valor
obtido para o HHI ser igual a 3.202,85, valor esse
relativamente distante de 10.000, ainda assim, pode-se
afirmar que esse mercado apresenta elevado nivel de
concentracdo (Tabela 9).

%0 HHI é calculado da seguinte forma conforme apresentado em Viscusi,
Vernon e Harrington Junior (1995, p. 150), “s, denota o percentual da
firma i no total de vendas da indUstria (isto €, seu market share), entéo,
0 HHI é definido como HIl = (100s,)? + (100s,)? + ... + (100s )? onde n &
igual ao nimero de firmas”.

TABELA 9 —Quantidade de Soja Exportada, Mercado Internacional, 2006/07 a 2009/10

Pais/Ano 2006/07  2007/08  2008/09  2009/10 '\g‘;fl'gdio Me‘;‘: E::foe;;”a'
Estados Unidos 30386 31538 34817 40852 34398.25 43.10
Brasil 23485 25364 29987 28578 26853.5 33.65
Argentina 9560 13839 5590 13088 10519.25 13.18
Paraguai 3907 4585 2234 5350 4019 5.04
Canada 1683 1753 2206 2668 2077.5 2.60
Outros 1840 1695 2206 2668 2102.25 2.63
Total Mundial 70816 78774 76851 92783 79806 100.00

indices de Concentragéo de Mercado
indice C4 94.97 Herfindahl-Hirschman (HHI) 3202.85

Unidade: milhares de Toneladas Métricas.
Fonte: Elaborado a partir de dados béasicos USDA (2011).
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Em relacdo ao pardmetro de curto prazo associado
a variavel petréleo, o seu respectivo sinal € positivo. Esse
resultado pode estar associado ao fato de que a variavel
preco internacional do petréleo é fracamente exdgena.

Visando confirmar se os pre¢os internacionais do
petréleo estdo descolados dos precos internacionais da
soja, mas que, os precos da soja sdo influenciados pelos
precos internacionais do petréleo, foram realizados testes
de exogeneidade sobre os pardmetros , para averiguar se
as variaveis reagem em funcdo de alterac6es no equilibrio
de longo prazo.

Os resultados mostram que a hip6tese nula - que os
precos da soja nos EUA nao reagem as mudancas (isto &, sdo
fracamente exdgenos) na relacéo de equilibriode longo prazo
— foi rejeitada, pois ha menos de 1% de probabilidade de
rejeitar a hipotese nula, ou seja, cometer o Erro Tipo |, quando
ela é verdadeira. Isso indica que a variavel LSOY néo é
fracamente exogena relativamente a LPET, ou seja, 0S precos
internacionais do petréleo influenciam o comportamento dos
precos internacionais da soja (Tabela 10).

O mesmo ndo foi constatado para a variavel LPET
em relacdo a LSOY, uma vez que, a probabilidade de
rejeitar a hipotese nula de que os precos internacionais
do petréleo ndo reagem as mudancas (ou seja, sdo
fracamente exdgenos) na relagdo de equilibrio, ndo foi
rejeitada, uma vez que, a probabilidade de se rejeitar a
hipotese nula é igual a 21,74%. Logo, 0s pregos
internacionais do petrdleo sdo fracamente exdgenos em
relacdo aos precos internacionais da soja. Portanto, os
precos internacionais do petroleo nédo séo influenciados
pelos pregos internacionais da soja. Por isso, ndo ha
informacdo relevante na equagdo de LSOY que torne
mais eficiente as estimacdes da equacdo de LPET (Tabela
10). Isso quer dizer que € mais eficiente estimar somente
uma equacdo do que um sistema com duas equacdes.
Esses resultados corroboram o sinal positivo
encontrado para 0 associado a variavel LPET encontrado
no VEC, conforme a Tabela 8.

A Tabela 11 representa os resultados relativos a
decomposicéo da variéncia dos erros de previsdo para as
duas variadveis®. Asegunda coluna da Tabela 11 representa

0s periodos, que nesse caso estao expressos em nUmeros
de meses. Neste trabalho, admite-se que um choque nédo
antecipado sobre qualquer uma das variaveis analisadas
perdure no maximo vinte e quatro meses. No caso da variavel
LSQY, aterceira coluna capta o percentual da variancia dos
erros de previsao'? em funcgéo de choques ndo antecipados
sobre essa varidvel, isto €, mede qual o efeito que um
choque ndo antecipado sobre LSOY tem sobre ela mesma
ao longo do tempo. A quarta coluna demonstra 0s
percentuais das variancias dos erros de previsdo de LSOY
que sdo atribuidas as variagGes em LPET. A partir da Tabela
11, verifica-se que, decorridos 24 meses, ap6s um choque
n&o antecipado sobre LSOY, 86,48% da variancia dos erros
de previsdo de LSOY séo atribuidos a ela propria, enquanto
que, os restantes 13,51% da sua decomposi¢ao da variancia
dos erros de previsdo devem-se a LPET. Nesse caso,
verifica-se que, choques néo antecipados sobre 0s precos
da soja tendem a perder relevancia com o passar do tempo,
enquanto que, os precos internacionais do petréleo passam
a ter maior participagao sobre 0s precos internacionais da
soja. Esse resultado esta de acordo com as expectativas,
uma vez que, a viabilidade econémica da utilizacdo do
biodiesel a base de soja e da propria soja para producdo de
farelo depende dos precos do petrdleo.

Em relagdo a varidvel LPET, um choque ndo
antecipado sobre ela, mostra que, decorridos 24 meses apds
esse choque inicial, 89,59% da decomposicdo da variancia
dos erros de previsao do preco internacional do petréleo
devem-se a ela mesma, enquanto que, os restantes 10,40%
da sua decomposicdo da variancia dos erros de previséo
devem-se aos pregos internacionais da soja (Tabela 12).

Conforme Margarido (2000, p. 132-133), “a decomposigao dos erros de
previsdo mostra o comportamento dinamico apresentado pelas variaveis
econdmicas. Mais especificamente, este instrumental permite separar a
variancia do erro de previsdo para cada variavel em componentes que
podem ser atribuidos pelas demais variaveis endégenas isoladamente,
ou seja, revela em termos percentuais qual o efeito que um choque néo
antecipado sobre determinada variavel tem sobre as demais variaveis
pertencentes ao sistema”.

2E preciso enfatizar que para evitar que as inovagbes sejam
correlacionadas, as matrizes foram diagonalizadas via decomposig&o
de Cholesky. Detalhes sobre esse método podem ser encontrados em
Bliska (1990) e Margarido et al. (2004).

TABELA 10 - Teste de exogeneidade sobre os parametros de curto prazo (¢ )LPET e LSOY

Variavel 2? Graus de Liberdade P-Value
LSOY 10.67 1 0.0011
LPET 1.52 1 0.2174

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.
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TABELA 11 — Decomposigéo da Variancia dos Erros de
Previsdo em % para LSOY e LPET

Variavel Lead LSOY LPET
LSOY 1 1.00000 0
6 0.99851 0.00149
12 0.97492 0.02508
18 0.92542 0.07458
24 0.86485 0.13515

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do
IMF Statistics.

TABELA 12 — Decomposi¢do da Variancia dos Erros de
Previsdoem %, LSOY e LPET

Variavel Lead LSOY LPET
LPET 1 0.01705 0.98295
6 0.03828 0.96172
12 0.06361 0.93639
18 0.08582 0.91418
24 0.10404 0.89596

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do
IMF Statistics.

Como esperado, choques ndo antecipados sobre
0s pregos internacionais do petroleo sdo pesadamente
influenciados pelos proprios precos do petréleo e pouco
influenciados pelos pre¢os internacionais da soja.

Em relacdo as respectivas func@es de resposta de
impulso, um choque ndo antecipado de LSOY sobre ela
propria mostra trés fases distintas. Inicialmente, a funcéo de
resposta de impulso ascende rapidamente no periodo entre
0 inicio do chogue e um apos a incidéncia do choque nao
antecipado, caracterizando um overshooting. No periodo
compreendido entre o primeiro e segundo més apos o
choque inicial ndo antecipado, os precos da soja continuam
ase elevar, porém, a taxas decrescentes até atingir seu ponto
maximo, o qual corresponde ao segundo més apos o choque
inicial. A partir desse ponto, os pre¢os da soja apresentam
trajetéria descendente, porém, num ritmo lento até se
estabilizarem em torno do vigésimo quarto més apds a
incidéncia do choque inicial ndo antecipado (Figura 1). A
trajetoria apresentada pelos precos da soja em decorréncia
de chogue no préprio mercado de soja caracteriza um
comportamento autorregressivo como era esperado. Ou seja,
diante de um choque n&o antecipado no mercado de soja,
seus pregos inicialmente se elevam e atingem um ponto
maximo, e, a partir dai comegam a decair, sendo que, esse

decaimento capta o fato de que, ao longo do tempo, os
agentes econdmicos se ajustam apos esse choque inicial.
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FIGURA 1-FRI Soja- EUA - préprios precos (24 meses)
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do

IMF Statistics.

Como esperado, 0s precos internacionais do
petroleo apresentam comportamento autorregressivo, ou
seja, choques ndo antecipados sobre os precos
internacionais do petréleo inicialmente induzem ao rapido
crescimento dos precos no periodo entre o choque e um
més ap6s o choque inicial. Os precos continuam a se
elevar, porém, em menor ritmo entre o primeiro e segundo
més apos o choque inicial atingindo seu ponto maximo. A
partir dai, os precos do petrdleo iniciam um periodo de
lenta queda até se estabilizarem em torno do vigésimo
quarto més apos o choque inicial, porém, num patamar
superior ao do periodo anterior ao choque. Possivelmente,
isso se deva ao fato de que o petréleo é um insumo com
baixa elasticidade, ou seja, a sua substituicao por outros
insumos energéticos demanda tempo e também dos seus
respectivos precos relativos (Figura 2).

A Figura 3 demonstra a funcéo de resposta de
impulso dos precos da soja em funcdo de choques nédo
antecipados nos precos internacionais do petréleo. Apos
o chogue nao antecipado dos precos do petréleo sobre os
precos da soja, esses Ultimos declinam até o primeiro més
apos a incidéncia desse choque inicial. No periodo entre o
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primeiro e segundo més apos o choque inicial, 0s precos
se mantém estaveis. A partir do segundo més apoés a
incidéncia do choque inicial, os precos internacionais da
soja apresentam tendéncia ascendente até se estabilizarem
em torno do vigésimo quarto més. Possivelmente, esse
comportamento ascendente da funcdo de resposta de
impulso esteja relacionado ao fato de que no periodo
analisado, os precos do petréleo apresentaram
comportamento ascendente. E dada a dependéncia dos
EUA em relacdo ao petréleo importado, essa elevacao é
transmitida para os precos internacionais da soja, pois a
demanda por soja se eleva, uma vez que, além de ser
utilizada na producéo de racdo e alimentos, passa a ser
outra opcao para a producgdo de biodiesel, pressionando
ainda mais o pre¢o da soja no mercado internacional.

012
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FIGURA 2 - FRI Petroleo — proprios precos (24 meses)

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do

IMF Statistics.

A Tabela 13 apresenta os resultados do modelo
GARCH Multivariado com representacdo BEKK.

Dado que, os coeficientes individuais do modelo
GARCH Multivariado ndo podem ser interpretados
diretamente, torna-se necessario utilizar o formato matricial
apresentado na formula 2. A partir dessas matrizes sdo
construidas as equac0es para, posteriormente, analisar os
valores dos coeficientes estimados. Porém, antes é

necessario realcar que h; i j=1,2 mostram as volatilidades
diretas e indiretas entre os precos da soja e do petroleo,
enquanto que, os parametros associados a ¢, €
£, €., Mostram como as respectivas volatilidades
dos dois precos sdo afetadas por chogues ndo antecipados
nos mercados. A partir das matrizes apresentadas em (2)
foram geradas as equagdes abaixo, sendo que o simbolo
(*) mostra que o parametro é estatisticamente significativo.
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FIGURA 3 -FRI soja — petréleo (24 meses)

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do

IMF Statistics.

No caso da equacdo 1, os resultados mostram que
a volatilidade dos precos do petréleo no periodo t (h; ;)
ndo € diretamente afetada pela volatilidade no proprio
mercado do petrleo defasado de um periodo (h; ),
contrariando as expectativas. Os resultados também
mostram que a volatilidade do preco do petroleo no periodo
t ndo é afetada diretamente nem indiretamente pela
volatilidade do preco da soja no periodot-1. Esse resultado
ja era esperado, pois estd em consonancia com 0s
resultados dos testes de exogeneidade, os quais mostram
que os precos do petréleo sdo fracamente exdgenos em
relacdo aos precos da soja. Isso quer dizer que 0s pregos
do petroleo ndo variam em funcéo de variacoes de precos
da soja. Ainda com relacéo a equacdo (1), os resultados
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TABELA 13 - Estimativas do Modelo GARCH Multivariado, representacdo BEKK

Parametro Estimativa Erro-Padrdo da Estimativa Teste t P-value
GARCH1 1 0.06365 0.04880 1.30 0.1929
GARCH1 2 0.00536 0.00350 1.53 0.1261
GARCH2 2 0.05279 0.04019 1.31 0.1898
ARCH1 1 1 0.69223 0.10711 6.46 0.0001
ARCH1 2 1 0.13561 0.10665 1.27 0.2043
ARCH1 1 2 0.00584 0.05431 0.11 0.9144
ARCH1 2 2 0.29288 0.10842 2.70 0.0072

* Significativo em nivel de 1%. ** Significativo em nivel de 10%.

Fonte: Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados basicos do IMF Statistics.

hy, = 0.004051h,,  , + 0.000682h,,  , +2.87296E — 05 h,,, , +0.479182373¢7% , *+0.187746621s,, , 5, + (1)

+ 0.0183900728223_1

hy, = 2.87296E —05h,, , , +0.000565909h,,  , + 0.002786784h,, , +3.41056E — 0557, , + ©

+0.003420838¢, , , &, +0.08577869457,, | *

h,,=0.000341h,  , +0.003389h,,  , +0.00336h,,  , +0.0040435  , +0.203532¢,, , &,, , +0.039717¢%,, , ()

mostram que a volatilidade dos precos do petréleo no
periodo t é afetada por chogues ndo antecipados nos
pregos do petréleono periodot-1 (¢, ,), conforme jaera
esperado. Também, mostram que a volatilidade dos precos
do petroleo no periodo atual ndo é afetada diretamente
(¢%,,.,) nem indiretamente (¢,,,&,, ;) por chogues ndo
antecipados nos precgos da soja no periodo t-1, resultado
esse que ja era esperado.

No caso da equacdo (2), os resultados mostram que
a volatilidade dos precos da soja no periodo t ndo é afetada
nem pela volatilidade da prépria soja quanto do petroleo,
ambos defasados de um periodo. A volatilidade dos pregos
da soja no periodo atual somente é afetada por choques
ndo antecipados no proprio preco da soja em t-1 (522,1_1) .

5CONCLUSOES

Avaliou-se empiricamente neste trabalho o
relacionamento entre as diversas commodities
crescentemente envolvidas na producéo de energia, e que
hoje frequentemente sdo commodities também envolvidas
nas cadeias de producéo de alimentos.

O maior entrelagamento entre os mercados
agropecudrios e de energia em razdo da producdo de
combustiveis renovaveis afetam os precos agropecuarios
de duas formas. Em primeiro lugar, elevam os custos de

producédo do segmento agropecuario, além de tornar os
precos agropecuarios mais volateis. Em segundo lugar,
ha um efeito substituicdo, pois, em funcdo dos precos
relativos, os produtores agricolas substituem a producéo
de alimentos por biocombustiveis. Em escala global, essa
situacdo pode gerar ganhos extras aos produtores
agricolas, revertendo a tendéncia secular de perda de
relevancia da agricultura, porém, por outro lado, pode
elevar ao aumento de precos dos alimentos, prejudicando,
dessa forma, os consumidores, principalmente, dos
paises em desenvolvimento, e, consequentemente,
possiveis problemas de seguranca alimentar nesses
paises.

Os resultados dos testes de Causalidade de Granger
mostram que ndo ha relacionamento de curto prazo entre os
pregos internacionais do petréleo e da soja. No entanto, o
resultado do teste de cointegracdo de Johansen mostra que
ha relacionamento de longo prazo, porém, a transmisséo de
precos € inelastica, ou seja, variacGes nos precos
internacionais do petroleo sdo transmitidas menos que
proporcionalmente para os precos da soja. Os resultados dos
testes de exogeneidade mostram que os pregos do petréleo
sdo fracamente exdégenos em relacdo aos precos da soja,
enquanto que, os precos da soja ndo sdo fracamente
exdgenos, isso significa que os precos da soja sdo afetados
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por variagdes nos precos do petréleo, conforme confirmado
pelo teste de cointegracéo.

Esperava-se elasticidade de transmisséo de pregos
ainda mais elevada entre os dois mercados; e também que
haveria transmissdo tanto direta quanto indireta das
volatilidades dos precos do petroleo para a volatilidade
dos precos da soja. Possivelmente, essas expectativas ndo
se concretizaram em razao do fato de que o estimulo em
relacdo a utilizacdo de combustiveis é relativamente
recente, exceto no caso do Brasil, onde a utilizacdo do
etanol como combustivel se iniciou nos anos setenta,
sendo que, o programa do alcool somente comegou a
deslanchar com a inovacédo tecnologica introduzida pela
utilizacdo dos carros flex fuel. Assim, a tendéncia é que,
com o aumento da janela de observages em escala global,
o relacionamento tende a ficar mais importante.

Em relagdo as respectivas volatilidades, os
resultados do modelo GARCH Multivariado mostram as
volatilidades dos precos do petroleo e da soja sao afetadas
por choques ndo antecipados defasados de um periodo
em seus respectivos mercados.

A expectativa era que a elasticidade de transmisséo
de pregos entre os dois mercados fosse mais elevada, e que
haveria transmissdo tanto direta quanto indireta das
volatilidades dos precos do petréleo para a volatilidade dos
precos da soja. Possivelmente, essas expectativas néo se
concretizaram em razao do fato de que o estimulo em relacéo
a utilizagdo de combustiveis é relativamente recente, exceto
no caso do Brasil, onde a utilizacdo do etanol como
combustivel se iniciou nos anos setentas.

Diante desse cenario, no futuro, sem inovagdes
tecnologicas contundentes, a perspectiva é de aumento na
produgdo de biocombustiveis, com possiveis efeitos
negativos da producdo de alimentos. Nos EUA, por exemplo,
objetiva-se 0 aumento da producédo de etanol a base de
milho com a consequente expansédo da area de milho em
detrimento da area de soja, fato esse que poderéa elevar ainda
mais os precos da soja no mercado internacional. Esse
aumento do preco da soja induzira o Brasil a expandir a area
paraa producdo de soja em direcdo a areas nativas, podendo
causar sérios problemas ambientais, tanto no bioma do
cerrado quanto na regido amazénica.

Sendo assim, espera-se que em trabalhos futuros, a
elasticidade de transmisséo e 0s pregos se elevem entre
petréleo e da soja e que as volatilidades entre os precos do
petréleo e da soja se intensifiquem. Contudo, a relevancia
da questdo enseja uma maior exploracdo tedrica e empirica
desses relacionamentos na literatura, recomendando
esforgos futuros de pesquisa nessa direcéo.
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