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RESUMO: Este estudo tem como objetivos principais analisar o grau de integragdo e a relagéo de
causalidade entre os mercados futuros da soja em grdo de Brasil, EUA e China. Observa-se que as séries
temporais de precos futuros da soja para estes trés paises sdo co-integradas, ou seja, existe uma relacdo
estrutural de equilibrio de longo prazo entre as séries de precgos analisadas. Constata-se o papel central da
Bolsa norte-americana no que diz respeito ao processo de descoberta de prego, ja que sdo verificadas
causalidades unilaterais dos pregos da soja em Chicago em relacdo aos precos registrados na BM&F e na
Bolsa de Dalian. Ademais, os resultados sobre causalidade também mostram a existéncia de bi-
causalidade entre as séries de precos da soja nos mercados futuros do Brasil e da China, pois 0s agentes
que transacionam contratos de tal género na BM&F aparentemente baseiam suas decisdes nos pregos
verificados em Dalian, e vice-versa. Isso reflete a parceria dos dois paises no comércio internacional da
soja, tendo em vista 0s volumes substanciais exportados pelo Brasil para o mercado chinés.
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ABSTRACT: This study aims to analyze the main level of integration and causality among soybeans
futures markets from Brazil, USA and China. It is observed that the time series of soybeans futures prices
for these three countries are cointegrated. So, there is a structural long-term relationship among the price
series analyzed. Regarding to the process of price discovery, we found the unilateral causality of soybean
prices in Chicago on the prices recorded in the BM&F and Dalian, defining the central role of the CBOT
in that process. Moreover, the results also showed the existence of bi-causality between the series of
soybean prices in the futures markets of Brazil and China, because the BM&F players that sell contracts
apparently based their decision on the prices recorded in Dalian, and vice versa. This reflects the
partnership between the two countries in international soybeans trade, due to the substantial volumes
exported by Brazil to the Chinese market.

KEY-WORDS: Causality, Cointegration, Soybeans, Brazil, USA, China
1. INTRODUCAO

O processo de descoberta de prego (discovery price) em mercados futuros pode ser definido como
0 uso de pregos futuros para determinar expectativas de pre¢o para o0 mercado spot (mercado do produto
acabado para venda e com pronta disposicdo de entrega), fornecendo ao produtor a oportunidade de
assegurar uma dada cotacdo em troca do risco de oscilagdo da base, a qual apresenta menor volatilidade.
Ademais, esta fungéo de descoberta de preco pode ser mais eficientemente realizada pelo mercado futuro
quanto maior o grau em que este se encontra correlacionado ou ligado ao mercado fisico (WANG; YAU,
1994).

Atualmente, o relaxamento da politica monetéria chinesa, adotado para que o pais enfrentasse a
crise financeira mundial, deflagrada em 2008, aumentou a liquidez do mercado chinés, e 0s recursos
foram direcionados para os mercados futuros de commodities e para os indices de a¢des do pais. Como
exemplo de tal fato, tem-se que o contrato de referéncia da soja negociada na bolsa chinesa Dalian
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Commodity Exchange aumentou quase 20% desde o final de abril de 2010, enquanto o de 6leo de soja
subiu 16% (DOW JONES, 2010).

No mesmo ambito, a Bolsa de Commodities de Dalian (DCE) estabelece recordes de negécios e
atrai crescentemente a atencdo internacional, além de assumir uma posi¢do como principal Bolsa de
futuros do gigante asiatico em termos do nimero negociado de contratos de soja em grdo. Como maior
importador mundial de soja, principalmente dos Estados Unidos e da América do Sul, a China encara
Dalian como instrumento necessario para aumentar sua influéncia na formagdo das cotacBes
internacionais do gréo. Segundo Hu Jintao, presidente do Partido Comunista Chinés, a postura de seu
governo sobre o mercado de futuros vem mudando gradativamente. 1sso porque a economia do pais
dobrou de tamanho em uma década e se tornou o maior consumidor global de diversas commodities, com
reflexos bastante significativos sobre os pregos internacionais, despertando dessa forma intengdes do
governo no sentido de estimular mecanismos financeiros para ajudar as empresas a se protegerem contra
0s riscos de oscilacdo de preco.

Além de tais pontos, a crescente importacéo chinesa de soja em gréo leva gradualmente 0s precos
domesticos a paridade do mercado global, e recentemente associacGes de produtores e processadores
locais propuseram ao governo um pacote de ajuda acerca da formagéo global de prego. Nesse sentido,
destaca-se a ligacéo direta entre Dalian e a Bolsa do Brasil, sugerindo inclusive o desenvolvimento de um
contrato conjunto de soja sul-americana, pelo qual os chineses consigam operar diretamente no Brasil,
tendo em vista que existe atualmente a limitagdo para 25 empresas estatais em termos da participagdo em
mercados internacionais de futuros como Chicago, Nova lorque e Séo Paulo.

2. OBJETIVOS

Considerando a importancia estratégica da soja no mercado mundial, a crescente participagdo chinesa
nos mercados futuros e as recentes mudangas estruturais quanto aos precos internacionais deste produto,
cujos principais drivers sdo os paises em analise, torna-se interessante verificar o grau de integragdo e a
relagdo de causalidade entre os mercados futuros da soja para Brasil, China e Estados Unidos, agentes
fundamentais & estrutura de precos do mercado global, representados respectivamente pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F, pela Dalian Commodity Exchange — DCE e pela Chicago Board of
Trade — CBOT. Assim, sdo definidas as seguintes questdes de analise:

1) Comparar os contratos futuros de soja em grdo das Bolsas de Chicago, S&o Paulo e Dalian,
enfatizando as especificidades do mercado chinés em termos da commodity negociada, da liquidez
existente e de outros aspectos julgados relevantes, tendo em vista a literatura relativamente
escassa sobre a realidade chinesa nesses quesitos;

2) Analisar a existéncia de relagGes estruturais de longo prazo entre os precos futuros das Bolsas,
através de testes de co-integragio, de modo a corroborar ou ndo a Lei do Prego Unico.

3) Desenvolver testes de causalidade de Granger entre as séries historicas de pregos das Bolsas, de
modo a avaliar as relagdes causais entre os mercados futuros, e uma eventual lideranca acerca da
formacéo internacional dos pregos da soja.

3. REVISAO DE LITERATURA

Vérios autores, como Souza (1998) e Lazzarini (1999), apontam que os hedgers, quando utilizam
Bolsas locais, tornam-se mais efetivos do que se utilizassem Bolsas estrangeiras e, além do mais,
possuem um risco de base maior em Bolsas estrangeiras do que se operassem em Bolsas domesticas.
Entdo, com base nesses fatores supracitados, os traders decidem pelo hedge em determinada Bolsa, a
partir da avaliagdo do tradeoff entre o custo de liquidez e a efetividade do hedge em cada mercado.

Colling e Irwin (1990) e Grunewald (1993), por sua vez, analisaram a habilidade dos mercados
futuros em incorporar informacdes inesperadas, para 0s casos especificos de suinos e gado bovino. Ainda
no caso de tais mercados, Oelermman et al. (1989) e Schroeder e Goodwin (1991) estudaram o processo
de descoberta de preco e concluiram, através dos testes de causalidade de Granger, que a informacéo é
primeiramente descoberta nos mercados futuros e, posteriormente, repassada ao mercado a vista.
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Considerando que os pregos a vista sofrem mudancas ao longo do tempo, reflexos das alteracdes
industriais, o processo de descoberta de preco torna-se, assim, um fendmeno dindmico e efetivo. No que
tange a esse aspecto, Bessley e Covey (1991) e Schroeder e Goodwin (1991) foram os primeiros a utilizar
técnicas de co-integracdo para examinar as relacdes entre pregos futuros e a vista.

Maynard et al. (2001) concluiram que a falta de liquidez e a limitagdo do volume de comércio
restringem a capacidade dos mercados futuros em transmitir informagdes de pre¢o ao mercado a vista de
forma eficiente. Oellermann et. al (1989), por sua vez, tiveram como resultados indicios de que parte
expressiva da andlise dos mercados futuros, no caso, da CME, representa o centro de descoberta do preco
para o caso do boi gordo nos EUA, pois os players do mercado balizam suas decisfes no mercado a vista
com base nas variagdes dos pregos futuros, obtidas a um custo relativamente baixo.

No Brasil, Valente e Braga (2006) verificaram a relagdo de causalidade e o grau de integracédo
entre os mercados de café do Brasil e dos EUA, com dados da Bolsa de Mercadorias e Futuros BM&F e
da NYBOT, respectivamente. Em tal estudo, constatou-se a existéncia de uma relacdo bi-causal entre os
precos, além de uma relagdo de longo prazo entre as varidveis. Perobelli (2007), em ambito brasileiro,
analisou as relacdes entre os precos a vista e futuro do mercado de boi gordo, utilizando o indicador de
precos da ESALQ/BM&F. Observou-se também, neste caso, a existéncia de uma relagdo bi-causal entre
0s precos, sugerindo que 0s agentes no mercado a vista tomam suas decisdes com base no preco de
fechamento do dia anterior do primeiro vencimento do mercado futuro, enquanto que os agentes do
mercado futuro, ao realizarem seus negdcios, consideram o0 que ocorreu no mercado a vista.

4. METODOLOGIA
4.1 O Modelo Econométrico

A investigacdo sobre a relagdo entre os pregos futuros tem utilizado os testes de causalidade de
Granger (1969) para determinar a direcdo de causalidade entre estes precos. J4 para a identificagdo de
relagdes de co-integracéo, sdo utilizados os testes de Engle e Granger (1987) e de Johansen (1990). Nesse
sentido, YANG et al. (2001) afirmam que a existéncia da co-integragdo depende da série ser ou ndo
estocéstica, e que se espera a co-integracdo para o caso positivo.

Em sintese, as equagdes a serem utilizadas no presente estudo séo:

PBM&F =L a; PCBOT,_;+ X B, PBM&F,_; + ul, 1)
PCBOT = ¥ A,PCBOT,_; + L §; PBM&F;_; +u2, )
PDALIAN = X al,PCBOT, ; + X1, PDALIAN,_; + u3, 3)
PCBOT = X A1,PCBOT,_, + X.51. PDALIAN_. + u4, 4)
PBM&F =Y a2; PDALIAN, ; + X 2; PEM&F,_; + u5, (5)
FDALIAN = X A2, PBM&F,_, + X 61, PDALIAN,_; + u6, (6)

Baseado em Carneiro (1997), o presente estudo propde verificar a existéncia de quatro casos
distintos, em relacdo ao teste de causalidade de Granger:

1. Causalidade unilateral de i) PCBOT para PBM&F; ii) PCBOT para PDALIAN; iii) PDALIAN
para PBM&F.

2. Causalidade unilateral de: i) PBM&F para PCBOT; ii) PDALIAN para PCBOT,; iii) PBM&F
para PDALIAN.

3. Bi-causalidade ou simultaneidade;

4. Independéncia.

Para verificar a estacionariedade das séries temporais envolvidas na analise, foram desenvolvidos
testes estatisticos, conhecidos como testes de raiz unitaria, cujo objetivo principal € o de avaliar a ordem
de integracdo de uma série temporal. Dentre eles, pode-se citar, destacadamente, o teste de Dickey-Fuller
Aumentado.
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Hatemi-J e Irandoust (2005) ressaltam a necessidade de se realizar aléem dos testes de
estacionariedade, também os de cointegracéo, ja que se as varidveis ndo se cointegram, inexiste qualquer
relacdo de longo prazo entre elas, e qualquer estimacdo baseada nos resultados dessas variaveis tende a
gerar resultados esparios.

Dentre os procedimentos utilizados para se testar a co-integracéo entre séries temporais, destaca-se
0 método de Johansen, que deriva a técnica do teste mediante 0 método de méaxima verossimilhanga. Em
suma, tal processo permite a estimacdo dos parametros da relagdo de equilibrio entre varidveis néo-
estaciondrias e a presenca de multiplos vetores de co-integracdo, suplantando a limitacdo do
procedimento de Engle-Granger, cujo arcabougo metodoldgico ndo pode identificar quais variaveis esto
co-integradas em sistemas que possuem mais do que duas variaveis.

4.2 Descrig¢éo do Banco de Dados

Para os precos futuros da soja no Brasil, foram utilizadas as séries diérias de precos de fechamento
fornecidas pela BM&F-BOVESPA, sempre para 0 més de vencimento mais proximo, com o produto
posto em Paranagud. A série de precos, inicialmente em ddlares por saca de 60 kg, foi convertida para
dolares por bushel.

No caso dos pregos futuros da China, a Bolsa de Commodities de Dalian também fornece a série
diaria de precos futuros de fechamento para o vencimento mais proximo. Originalmente em RMB (yuan)
por tonelada métrica de soja, tal série foi convertida para ddlares por bushel. Considerando os precos
futuros da soja nos EUA, por sua vez, a CBOT também fornece os valores diarios de encerramento para o
vencimento mais préximo, com o produto posto em Chicago, ja em ddlares por bushel.

A periodicidade de todas as séries analisadas se baseia em dados diarios, coletados de 27 de
agosto de 2004 até 17 de dezembro de 2010. O software utilizado para a obtengdo dos resultados
econométricos foi o E-Views, em sua verséo 5.0.

5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS
5.1 Comparagdes entre as Bolsas analisadas

Com relagdo as especificidades dos contratos de soja em andlise (brasileiro, chinés e americano), a
Tabela 1 (ANEXO) mostra o comparativo entre tais contratos. Entre os itens que merecem destaque,
estdo: unidades de negociagdo, meses de vencimento, margem de garantia, taxa operacional basica, ponto
de entrega e de referéncia de preco, e data de vencimento.

Para o primeiro item, observa-se que cada contrato brasileiro de soja negocia 27 toneladas
métricas da commodity, enquanto que a CBOT negocia 136 toneladas métricas, o equivalente a 5.000
bushels, e a Bolsa de Dalian apenas 10 toneladas métricas. No que tange aos meses de vencimento, é
notdvel que as negociaces nos EUA e na China sdo muito semelhantes, pois a Bolsa de Chicago possui
apenas um vencimento a mais do que Dalian, referente ao més de Agosto. A BM&F, por sua vez, inicia o
vencimento de seus contratos no més de Marco, se estendendo até Setembro, e negociando também
Novembro.

No célculo da margem de garantia, valor cobrado pela Bolsa com o intuito de cobrir o risco de
oscilacdo de prego dos ajustes diarios, também h4 diferencas significativas entre as Bolsas. No caso da
BM&F, o valor da margem é calculado com base no chamado Teste de Stress e Fator Primitivo de Risco
(FPR), ou seja, com base em uma carteira hipotética, com a qual sdo simulados ganhos e perdas de cada
portfolio contra as variagdes de seus FPRs, e o valor da maior perda hipotética simulada equivale a
margem de garantia cobrada da carteira. Nas Bolsas americana e chinesa, por outro lado, os valores séo
fixos. A taxa operacional basica estipulada pelas Bolsas também apresenta diferencia¢cbes. Na BM&F,
para operagdes normais, a taxa corresponde a 0,30%, enquanto que para operagOes day trade equivale a
0,07%. Nas negociagdes da CBOT, para 0 pregdo viva-voz, cobra-se US$ 0,09 e, no
pregao eletronico, US$ 0,14. Por fim, a Bolsa de Dalian discrimina um valor de, no maximo, quatro RMB
(yuan) por contrato negociado, sem especifica¢Oes adicionais.
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As localidades que sdo referéncias de prego entre as Bolsas sdo, respectivamente, o porto de
Paranagud, o porto de Chicago e armazéns designados pela DCE, para Brasil, EUA e China. No caso da
data de vencimento dos contratos negociados, a Bolsa brasileira a estabelece como sendo o nono dia Util
anterior ao primeiro dia do més de vencimento. A CBOT institui como sendo o segundo dia Gtil apds o
altimo pregdo do més de vencimento, enquanto a Bolsa de Dalian a define como o décimo dia de
negociacdo do més de vencimento.

Ao se verificar o volume de contratos negociados na Bolsa chinesa (Figura 1), torna-se nitida a
predominancia do contrato de soja n°l, ja que desde o inicio de suas negocia¢des, em 2002, tal tipo possui
maior representatividade em termos de negociagdo da commodity.
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Figura 1. Comparativo do volume de contratos negociados da Soja n°1 e da Soja n°2 na DCE.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados disponiveis na Bolsa de Dalian.

No caso dos precos da soja nas diferentes Bolsas em estudo, pode-se verificar que ha um
consideravel pareamento das cotagBes americana e brasileira da referida commodity. Os precos chineses,
por sua vez, embora tenham refletido movimentos similares aqueles das outras Bolsas, mostram certo
“descolamento” em termos de nivel, haja vista que as cotagdes na China superam 0s precos registrados
nos EUA e no Brasil, ao longo de todo o periodo analisado, delimitado de agosto de 2004 a dezembro de
2010. Logo, as cotacOes didrias demonstram uma participagdo ainda incipiente do mercado chinés no
tocante a formacdo internacional dos pregos da soja, a despeito das series explicitadas abaixo terem
formatos bastante semelhantes, de modo que o “engessamento” estrutural da China, com destaque aos
controles de precos, aparentemente ndo corresponde a explicacdo precipua para as diferengas
visualizadas.
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Figura 2. Evolugdo dos precos diarios da soja nas Bolsas analisadas.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados disponiveis nas Bolsas.

No que tange & rentabilidade diéria dos contratos de soja, a Figura 3 mostra

rentabilidades bastante inferiores aquelas das demais Bolsas, tendo em vista a média
que reforca o carater ainda embrionario desse mercado face ao cenario internacional.

0 comportamento da
mesma durante todo o periodo supracitado. Verifica-se, novamente, um comportamento semelhante entre
as rentabilidades dos contratos futuros negociados na CME e na BM&F, cujas médias computadas foram
de 0,0797% e 0,1065% ao dia, respectivamente. Ja os contratos de soja negociados em Dalian tiveram
diaria de 0,0497%, o
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Figura 3. Evolucéo da rentabilidade diaria dos diferentes contratos de soja analisados.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados disponiveis nas Bolsas.
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No caso das volatilidades dos pregos futuros dos contratos de soja (Tabela 1), a Bolsa brasileira
apresentou, para o periodo em analise, a maior volatilidade (0,0620%), ao se comparar com as demais
Bolsas, em termos diérios. Tal fato condiz com a relagéo de risco-retorno, pela qual os ativos com maior
rentabilidade média tendem a ser mais volateis.

Tabela 1. Comparativo de Rentabilidades Diarias Médias e de Volatilidades, em percentuais.

Bolsas
BM&F CME Dalian
Rentabilidade Diaria Média 0,1065 0,0797 0,0497
Volatilidade 0,0620 0,0579 0,0409

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados disponiveis nas Bolsas.

A matriz de correlagdo evidenciada logo abaixo, por sua vez, mostra a forte associagéo entre as
Bolsas americana e brasileira, seguida pela associacdo entre as Bolsas chinesa e americana e, por fim,
aquela entre os mercados brasileiro e chinés, que apresentaram a menor correlagdo para o periodo em
estudo, embora seu valor também seja bastante elevado, na ordem de 0,9489 (Tabela 2). Tais resultados
reforcam o fato dos movimentos das séries de pregos das Bolsas avaliadas serem notadamente similares,
como mostrado na Figura 2, pois as elevadas correlagbes sinalizam tendéncias parecidas, e néo
necessariamente mesmos niveis de precificacdo dos contratos de soja.

Tabela 2. Matriz de Correlacdo entre as Bolsas analisadas.

Bolsas CME BM&F Dalian
CME 1,0000 0,9864 0,9635
BM&F 1,0000 0,9489
Dalian 1,0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados disponiveis nas Bolsas.
5.2 Resultados econométricos

Conforme explicitado anteriormente, na secdo de metodologia, as séries temporais utilizadas no
presente tipo de modelagem precisam ser (conjuntamente) estacionarias. Em funcdo desta exigéncia, o
primeiro procedimento adotado contempla a realizacdo do teste de raiz unitaria denominado Dickey-
Fuller Aumentado.

Segundo procedimento adotado por Enders (1995), séo estimados trés casos distintos: (1) modelo
com tendéncia e constante; (2) modelo sem tendéncia e com constante; (3) modelo sem tendéncia e sem
constante. Todos 0s casos utilizam os logaritmos das séries de pregos futuros da soja, para cada uma das
Bolsas analisadas.

Os valores da estatistica “t” de Student, para cada um dos modelos, foram comparados com 0s
valores criticos das estatisticas t (tau), t, (tau-mi) e t. (tau-tau), que foram obtidas por Fuller (1976).
Assim, os resultados dos testes de estacionariedade das variaveis podem ser verificados na tabela logo
abaixo (Tabela 3).
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Tabela 3. Resultados dos coeficientes dos Testes de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), para cada um dos casos de estudo.

Modelos Caso 1 Caso 2 Caso 3
Modelo 2

Teste T, Ty T T

Hlpétese HO: 9:0 HO: 9:0 HO: 920
Teste t p- Teste t p- Testet p-value Testet p-
value value value

LBMF -2.0694 0,5618 -0.9666  0,7668 -0.9666 0,9200 -35.04  0,0000

LCME -2.0858 0,5527 -1.0199  0,7481 0.8449 0,8929 -36,07 0,0000
LDALIAN -1.3351 0,8785 -0.8272  0,8106 1.0175 0,9192 -24,37 0,0000

Nota: Valores criticos das estatisticas (n° observagdes = 1334, ao nivel de significancia de 5%): t.=-3,41, 7,=-2,86, 1=-1,94.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Como pode ser observado, ao se considerar os logaritmos das séries de pregos, as estatisticas “t”
evidenciam que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que existe raiz unitaria. Os logaritmos das séries
de precos futuros da soja sdo, portanto, ndo-estacionarios. Com base em tais resultados, repetiu-se o
ajustamento para avaliar se as séries tornam-se estacionérias quando analisadas nas primeiras diferencas.
Esses resultados, por sua vez, sdo apresentados na ultima coluna da Tabela 3 (“Modelo 2”), a partir da
qual se verifica que todos os coeficientes séo significativos (valor-p praticamente nulo). Logo, as
variaveis em questdo séo integradas de ordem um [1(1)].

Dado que os testes de raizes unitirias mostraram que as variaveis sdo integradas de ordem um, ou
seja, sdo estaciondrias quando definidas em suas respectivas primeiras diferencas, foi realizado o teste de
co-integracdo de Johansen. Tal teste, gerado a partir das séries de tempo dos precos futuros de soja em
logaritmos, originou a regressdo co-integrante abaixo, que representa a relacdo de equilibrio de longo
prazo, com os respectivos desvios-padréo entre parénteses:

LBMF = -1,2674*LCME + 0,2985*LDALIAN (15)
(0,08805) (0,09329)

A partir da realizagéo dos testes do trago e do méaximo autovalor, com o objetivo de verificar, com
base nos valores criticos, a existéncia do nimero maximo de vetores de co-integragdo, constata-se a
rejeicdo da hipotese nula de que ndo ha relacdo de co-integracdo entre os precos futuros de soja brasileira,
americana e chinesa (R=0), a favor da hipotese alternativa de que ha uma relacéo de co-integragdo entre
as séries estudadas (Tabela 4). De fato, a estatistica trago encontrada (60,4814) é superior ao seu valor
critico, a 5% de probabilidade de erro tipo | (29,7970), sugerindo a rejei¢do da hipdtese nula de que néo
ha relacdo de co-integragao entre as trés séries (R=0). O mesmo ocorre com o teste do maximo autovalor,
cuja estatistica reportada, de 48,4470, supera o valor critico de 21,1316. Com isso, em sintese, as
respectivas hipoteses alternativas de que existe pelo menos uma e duas relagdes de co-integracdo entre as
séries de precos futuros ndo sdo rejeitadas, pois as estatisticas do traco e de mé&ximo autovalor s&o
menores do que seus respectivos valores criticos, em um nivel de significAncia de 5%. Assim, como as
hipoteses alternativas ndo foram rejeitadas, pode-se dizer que as séries temporais de pregos futuros da
soja para Brasil, EUA e China sdo co-integradas, isto é, existe um equilibrio de longo prazo entre as
variaveis das séries temporais, cujas trajetorias tém alguma relacdo estrutural. Como explanado pela
teoria, os resultados indicam a existéncia de uma combinacdo linear entre as séries que apresenta
estacionariedade.



Tabela 4. Testes de Johansen para Co-integracdo.

Teste do Trago Teste do Méaximo Autovalor
Rank ) Rank )
Estatistica p-value Estatistica p-value
R=0 60,4814 0,0000 R=0 48,4447 0,0000
R<1 12,0367 0,1552 R=1 11,5074 0,1306
R<?2 0,52931 0,4669 R=2 0,52931 0,4669

Nota: Valores criticos das estatisticas (n° observagdes = 1330 — apds ajustamento, ao nivel de significancia de 5%):
Teste do traco: R=0: 29,7970; R<1: 15,4947; R<2: 3,8414.

Teste do maximo autovalor: R=0: 21,1316; R<1: 14,2646; R<2: 3,84146.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos testes de co-integragdo indicaram a existéncia de uma relagéo de longo prazo
entre as séries. Logo, para averiguar se existe um efeito de causalidade (por antecipacdo) estatistica entre
os mercados brasileiro, americano e chinés, isto é, se as alteracbes em um dado mercado precedem, de
forma sistematica, as alteracGes em outro mercado, foram desenvolvidos testes de causalidade propostos
por Granger (1969), com a utilizacdo das séries com uma defasagem, para o total de 1330 observagdes.
Os resultados obtidos podem ser observados na tabela logo a seguir (Tabela 5).

Tabela 5. Resultados dos Testes de Causalidade de Granger.

Hipotese Nula F p-value Resultado Conclusivo
BMF néo causa CME 1,37781 0,24791 N&o se rejeita
CME néo causa BMF 45,4567 5,9E-28 Rejeita-se

DALIAN néo causa CME 0,38714 0,76229 N&o se rejeita
CME néo causa DALIAN 49,6915 2,0E-30 Rejeita-se
DALIAN ndo causa BMF 5,62691 0,00078 Rejeita-se
BMF néo causa DALIAN 7,72788 4,1E-05 Rejeita-se

Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos testes de hipGtese expressos acima, pode-se inferir a proeminéncia da Bolsa norte-
americana no que concerne ao processo de descoberta de prego. Isso porque séo observadas causalidades
unilaterais dos precos da soja na CME em relag&o aos pregos estabelecidos na BMF e em Dalian. Logo, a
formacdo priméria de precos, realizada em Chicago, bem como as mudangas dos mesmos, precedem
temporalmente (causalidade de antecipagdo de Granger) as alteragOes de precos verificadas nas outras
Bolsas. Tais resultados corroboram as expectativas iniciais dos autores do presente trabalho, de que ha
claro predominio da Bolsa norte-americana acerca da formacéo internacional dos pre¢os da soja, sendo
referéncia para esta commodity em dmbito global.

Ademais, os resultados também sinalizam a existéncia de bi-causalidade (simultaneidade) entre as
séries de precos dos mercados brasileiro e chinés, haja vista que 0s agentes que negociam contratos
futuros de soja na BMF parecem tomar suas decisdes com base nos pregos estabelecidos em Dalian, e
vice-versa. Tais constatacdes refletem a parceria de Brasil e China no comércio internacional da soja, uma
vez que os players envolvidos nessas transagdes comerciais, ou Seja, nas exportagdes brasileiras para o
mercado chinés, aparentemente acompanham de forma sistemética 0s movimentos dos precos futuros da
BM&F e da Bolsa de Dalian.
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6. CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivos principais analisar o grau de integracéo e a relagéo de causalidade
entre os mercados futuros da soja de Brasil, EUA e China.

No que concerne as rentabilidades e volatilidades diarias dos precos futuros de soja, a Bolsa
chinesa apresentou indicadores de rentabilidades consideravelmente inferiores em relacdo as outras
Bolsas analisadas, refletindo seus arranjos e restri¢des institucionais e seu carater relativamente incipiente
no que diz respeito a dindmica de mercados futuros em dmbito internacional. Além disso, as correlacdes
entre 0os precos futuros da commodity envolvendo Dalian foram menores face & comparagdo
CBOT/BM&F, embora todas as associacdes estatisticas calculadas sejam relativamente altas.

Em relagdo ao tratamento econométrico do estudo, o primeiro resultado a se destacar contempla o
fato de que os logaritmos das séries de precos futuros da soja em nivel sdo ndo-estacionarios, enquanto o
ajustamento com as séries em suas respectivas primeiras diferencas assegura a estacionariedade das
mesmas, segundo o teste Dickey-Fuller Aumentado. Em outras palavras, as varidveis consideradas séo
ditas integradas de ordem um.

Outros resultados cruciais de acordo com a finalidade do estudo remetem aos testes de co-
integracdo efetuados, através da metodologia proposta por Johansen. Em sintese, conclui-se que as séries
temporais de pregos futuros da soja para Brasil, EUA e China sdo co-integradas, ou seja, existe uma
relacdo estrutural de equilibrio de longo prazo entre as séries de precos analisadas.

Para os testes de causalidade realizados, baseados no arcabouco desenvolvido por Engle e
Granger, que avaliam estatisticamente precedéncias temporais sistematicas entre as séries, constata-se o
papel central da Bolsa norte-americana no que diz respeito ao processo de descoberta de prego, ja que séo
verificadas causalidades unilaterais dos precos da soja em Chicago em relagdo aos pregos registrados na
BM&F e na Bolsa de Dalian. Assim, as mudancas nos precos na CBOT precedem temporalmente
(antecipagédo de Granger) as variagdes ocorridas nas outras Bolsas, consolidando o mercado futuro norte-
americano como referéncia para a commodity agricola em dmbito internacional. Além disso, os resultados
sobre causalidade também mostram a existéncia de bi-causalidade entre as séries de pre¢os da soja nos
mercados futuros do Brasil e da China, pois 0s agentes que transacionam contratos do género em questéo
na BMF aparentemente baseiam suas decisdes nos pregos verificados em Dalian, e vice-versa. Isso reflete
a parceria dos dois paises no comércio internacional da soja, tendo em vista os volumes substanciais
exportados pelo Brasil para 0 mercado chinés.

Os fatores limitantes do trabalho podem ser agrupados em trés grandes itens: i) desconsideracéo
de custos de transacdo, a exemplo, custos com fretes; ii) auséncia de dois consideraveis players na analise
do processo de descoberta de preco para a soja, a saber, Argentina e Unido Europeia, com participacdes
significativas de exportagdo e importagdo mundiais, respectivamente, e iii) a ndo inclusdo de fluxos
comerciais entre os paises analisados, bem como de suas taxas de variagio de comércio. E valido ressaltar
que tais limitac6es servem como recomendacdes para futuros estudos envolvendo a mesma tematica.
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Tabela 1. Comparativo dos contratos negociados nas Bolsas analisadas

Itens

Contratos de Soja

BM&F

CBOT

Dalian Commodity Exchange

Objeto de negociagdo

Soja brasileira tipo exportacéo

Soja amarela # 2 a preco do contrato,
Soja amarela # 1, com 6 cents/bu pelo prémio,

e soja amarela # 3 com desconto de 6 cents/bu

Soja amarela # 3, com rendimento minimo
do kernel de 81%

Unidade de Negociacdo

27 toneladas métricas ou 450 sacas de 60

quilos de soja em grédo a granel.

5,000 bushels (136 toneladas

métricas, aproximadamente)

10 toneladas métricas

Cotacéo

Dolares dos EUA por saca de 60 quilos,

com duas casas decimais.

Cents por bushels

CNY/tonelada métrica

Variagdo Minima na cotacao

US$0,01 por saca de 60 quilos.

1/4 de um centavo por bushel (US$
12,50 por contrato)

1 CNY/tonelada métrica

Meses de vencimento

Marco, Abril, Maio, Junho, Julho, Agosto,

Setembro e Novembro

Janeiro, Marco, Maio, Julho, Agosto,

Setembro e Novembro

Janeiro, Marco, Maio, Julho, Setembro e

Novembro

Margem de garantia

Baseia-se nos conceitos de Teste de Stress
e Fator Primitivo de Risco (FPR). Testa os ganhos
e as perdas hipotéticas de cada portfélio contra as
variagdes de seus FPRs =» maior perda hipotética,

= margem de garantia cobrada da carteira.

Especuladores: US$ 4.388.
hedger: US$ 3.250

5% do valor do contrato (temporariamente
10%).

Taxa operacional béasica

Operagdo normal: 0,30%;
day trade: 0,07%.

Viva-voz: US$ 0,09
Pregdo eletrénico: US$ 0,14

Nado mais de 4 CNY/contrato.

Ponto de entrega e de referéncia

de prego

O preco na BM&F refere-se a soja na
condicdo transferida no armazém/silo portuario e

depositada em Paranagua

Porto de Chicago

Armazéns designados pela DCE.

Data de vencimento e

altimo dia de negociagdo

Nono dia til anterior ao primeiro dia do més de
vencimento. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de|

novas posi¢des vendidas nem operac6es day trade.

Segundo dia util ap6s o dltimo pregdo
do més de vencimento; Dia Util anterior ao dia

15 do més de vencimento.

Décimo dia de negociacdo do més de
vencimento; Sétimo dia ap6s o Gltimo pregédo do

més de vencimento.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.




