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Andlise da volatilidade multivariada das exportagdes brasileiras de gréo e
derivados da soja
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Resumo: O objetivo deste estudo € analisar a volatilidade multivariada das séries
de retorno para trés commodities importantes nas exportacoes brasileiras: grdo,
farelo e dleo de soja. A volatiidade foi modelada pelo modelo DBEKK(1,1), no
periodo de janeiro de 1957 a junho de 2011. Os resultados mostram alta
persisténcia a dissipacdo de choques aleatdrios nas trés séries de retornos.
Flutuacdes positivas e negativas na oferta e demanda dos produtos do mercado
de soja e substitutos, excedentes ou escassez de estoques, expectativas do
mercado e fatores climdticos afetam e persistem sobre os precos das
commodities por muitos periodos. Existe alta correlacdo condicional entre os
retornos do grdo e farelo e do grdo e o dleo. A relacdo entre farelo e dleo segue
padrdo distinfo. Conclui-se que produtores e firmas esmagadoras nacionais
devem observar variacdes nos precos dos produtos a base de soja, a fim de
planejarem melhor suas decisdes de investimento e comercializacdo.
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Abstract: The aim of this paper is to analyze the multivariate volatility of three
important commodities for Brazilian exports: soybean, soybean meal and
soybean oil. The volatility was modeled by DBEKK(1,1) for January 1957 to June
2011. The results show high persistence to random shocks dissipation in three
returns. Positive and negative fluctuations in supply and demand of soy products
and substitutes, surplus or shortage on stocks, market expectations and climatic
factors affect and persist on the commodity prices on several periods. There is
high condifional correlation between returns of soybean and soybean meal and
soybean and soybean oil. The relationship between soybean meal and soybean
oil follows distinct pattern. It concludes that producers and crushing firms must
observe changes in soy-based prices to befter plan their investment decisions
and marketing.
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1. Introdugdo

O agronegdcio brasileiro vem ganhando destaque nos Ultimos anos
como um dos principais setores exportadores. Em relacdo & soja, as exportacdes
de grdo, farelo e déleo representaram, em 2010, aproximadamente 8,5% das
exportacdes nacionais, avaliadas em US$ 201.195 milhdes a precos correntes
(OMC, 2011).
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A formacdo de precos no mercado de soja brasileiro ocorre basicamente
no mercado externo. Os produtores nacionais sdo tomadores de precos,
adeqguando-os parcialmente as especificidades da producdo doméstica.

Portanto, é de suma importéncia que os produtores nacionais estejam
atentos & variagcdo dos precos internacionais. Sabe-se que esses sdo
influenciados por confratos em bolsas de mercadorias e futuros e por variacdes
significativas do lado da oferta, cujo patamar depende notadamente das
condicoes climdaticas e do manejo e técnicas de cultivo para a lavoura. A
variacdo nos precos pode infligir perdas ou ganhos ao produtor, ou seja, é
importante que esse possa criar mecanismos de protecdo a alta volatilidade,
procurando suavizar seus lucros ao longo da safra ou garantir maior rendimento
estocando o produto para vender em um momento de alta de precos.

Uma questdo central para estudo € a constatacdo ou ndo da existéncia
de volatilidade nas séries financeiras dos produtos do mercado de soja, e se
algum dos precos acaba influenciando a volatilidade dos outros. O objetivo do
estudo é estimar a volatilidade multivariada das séries temporais dos retornos dos
produtos oriundos do complexo produtivo da soja, a fim de entender como as
variagoes nos precos dos retornos das commodiities sdo afetadas pela dindmica
do proprio mercado, seja por decisdes dos agentes, intempéries climdticas, entre
ouftros.

Esta pesquisa tratard de responder d questdo anterior fazendo uso do
modelo mulfivariado de heterocedasticidade condicional conhecido como
BEKK-Diagonal. As séries de precos contempladas sdo grdo, farelo e dleo de soja.
Trata-se de uma tentativa de modelar as volatiidades das séries
simultaneamente e observar seus comportamentos, avaliando se esses sdo
significativos para orientar os produtores a buscar instrumentos disponiveis de
protecdo no mercado.

Este artigo estd organizado em quatro secdes além desta intfroducdo: a
proxima reune algumas informacdes e estatisticas sobre o mercado de soja no
Brasil e no mundo; a terceira detalha toda a metodologia a ser utilizada para
fratfamento das varincias dos precos das commodities; a quarta apresenta os

principais resultados; a quinta agrega as consideracoes finais.

2. O mercado de soja e sua importancia no brasil e no mundo

2.1. Panorama internacional e a insergdo brasileira

A soja e seus derivados sdo considerados commodities, pois possuem

precos que sdo formados em bolsas de mercados futuros internacionais. Os
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principais mercados formadores destes precos sdo os das cidades de Roterdd,
nos Paises Baixos, e Chicago, nos Estados Unidos (BAYER, 2008).

Afualmente, a soja & uma das oleaginosas mais culfivadas e
fransacionadas no mundo. Segundo estatisticas de USDA (2011), a producdo de
soja dos Estados Unidos alcancou a marca de ?1 milhdes de toneladas em 2010,
seguida da producdo brasileira, com 72 milhdes. Estes sGdo os dois maiores
produtores mundiais, seguidos por Argentina, China e india. A producdo mundial
foi de 261 milhdes de toneladas no mesmo ano, sendo os produtores brasileiros
responsdveis pela producdo de 27,59% desse total. Mafioletti (2000) destaca que
Estados Unidos, Brasil, Argentina e China sdo os maiores produtores e
consumidores dos produtos do complexo soja.

A importéncia da soja e derivados se deve 4 sua participacdo
determinante na alimentacdo humana e animal, em sua utilizacdo na indUstria
farmacéutica e ainda & maior remuneracdo auferida pelos produtores em
relacdo ao cultivo de outras oleaginosas (VALARINI; KUWAHARA, 2007). De
acordo com Silva, Lima e Batista (2011), a soja e seus derivados apresentam
enorme potencial econdmico, pois alcancam setores agricolas e ndo-agricolas,
como a producdo de couros e fertilizantes orgénicos.

Silva, Lima e Batista (2011) consideram a soja como um dos produtfos
responsdaveis pelo dinamismo do setor agropecudrio brasileiro. A producdo de
soja e seus derivados passou por ampla modernizacdo desde a abertura
comercial no inicio da década de 1990, visando a exportacdo. A tecnologia foi
o fator primordial para a expansdo da produtividade do grédo e do aumento da
drea cultivada. Além disso, os autores afirmam que o mercado de soja é o
pioneiro na intfroducdo de prdticas empresariais € gerenciais para administracdo
dos negdcios, se considerados volume fisico de producdo e valores
fransacionados.

Valarini e Kuwahara (2007) afirmam que a soja é a oleaginosa mais
importante produzida em territério brasileiro. Seus principais efeitos d
agropecudria nacional sdo: expansdo da fronteira agricola para as regides
Centro-Oeste e Norte; geracdo de grandes receitas na cadeia agroindustrial;
crescimento do volume exportado pelo pais em commodities; e elevacdo da
aquisicdo de divisas.

Para se comprovar a relevé@ncia do mercado de soja para a economia

brasileira e a mundial, € natural que se incorra em andlises de comportamento

4 Esta expressdo é largamente utilizada pela maioria dos autores consultados, e refere-se
basicamente aos produtos soja em grdo, farelo e dleo. Nesse Ultimo, sGo considerados o éleo bruto e
o refinado, e outros tipos de dleos. Por opcdo, a expressdo mercado de soja serd utilizada nesta
pesquisa.
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dos dados estatisticos. A Tabela 1 mostra, por safras, a evolugcdo das principais
varidveis que explicam a oferta e demanda da soja em grdo no mundo. As

varidveis estdo em milhdes de toneladas, exceto drea colhida.

Tabela 1 - Dados do mercado mundial de soja em gréo, por safra, no periodo 1998 a 2011

Area
Safra’ colhida? Produgdo Consumo Esmagamento Exportacoes Importagoes
1998/99 71.30 159.83 158,77 134,64 37.93 38,55
1999/00 71.91 160,35 159,22 135,00 45,63 45,57
2000/01 75.44 175,76 171,53 146,55 53,66 53,05
2001/01 79.47 184,82 184,47 158,01 52,90 54,39
2002/03 81,48 196,87 191,10 165,19 61,24 62,91
2003/04 88,41 186,64 189,70 164,21 56,04 54,00
2004/05 93,18 215,78 204,39 175,26 64,82 63,47
2005/06 92,91 220,67 216,14 186,14 63,43 64,13
2006/07 94,29 236,23 225,60 196,09 70,86 69,06
2007/08 90,60 220,47 230,51 202,86 78,78 7811
2008/09 96,46 211,96 221,33 193,23 76,84 77,38
2009/10 102,16 260,84 238,30 209,54 92,60 86,73
2010/11 102,72 264,12 252,62 222,30 91,30 89,28

Fonte: USDA (2011).
Nota: ! Periodo outubro-setembro.
2 Em milhdes de hectares.

Observa-se que a producdo de soja em grdo aumentou bastante em 14
anos, passando de 159,83 milhdes de toneladas na safra 1998/99 para 264,12 na
de 2010/11, um crescimento relativo de aproximadamente 65,25% (Tabela 1).

Ainda de acordo com a Tabela 1, comparando-se a demanda, pela
6tica do consumo, e a oferta, pela producdo, hd uma peguena diferenca entre
as duas, indicando alto rendimento da oleaginosa para consumo e tratamento.
O patamar de consumo do grdo, em relacdo a producdo, para a safra 2010/11,
por exemplo, é de 95,65%.

O esmagamento, o qual possibilita a obtencdo de farelo e dleo,
corresponde a 84,17% de toda a producdo no ano de 2010, conforme Tabela 1.
O coeficiente estd acima do encontrado por Sanches, Michellon e Roessing
(2005), da ordem de 78,4% para 2004/05. Valarini e Kuwahara (2007) definem
que 78% e 20% do esmagamento do grdo de soja sdo utilizados para producdo
de farelo e dleo, respectivamente. Portanto, a oferta de cada subproduto da
soja reflete uma influéncia direta da producdo do grdo.

A exportacdo do grédo no mundo se deve, em maior parte, aos Estados
Unidos, com 44,56% do total para outubro-setembro de 2010/11. Em segundo
lugar vem o Brasil, com 32,73% de sua producdo exportada (USDA, 2011). As

Tabelas 2 e 3 confirmam os percentuais, sendo o percentual do éleo um pouco
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abaixo de 20%5. Todas as varidveis estdo, como na Tabela 1, mensuradas em

milhdes de toneladas.

Tabela 2 - Dados do mercado mundial de farelo de soja, por safra, no periodo 1998 a 2011

Safra’ Esmagamento Parametro Producdo Consumo Exportagcoes Importagoes
1998/99 134,64 0.79 106,35 106,13 35,38 35,99
1999/00 135,00 0,79 106,99 108,51 34,19 34,99
2000/01 146,55 0,79 116,08 116,03 36,26 35,92
2001/02 158,01 0,79 125,03 123,34 41,81 40,46
2002/03 165,19 0,79 130,27 130,01 43,07 42,48
2003/04 164,21 0,79 129,03 127,58 46,09 44,90
2004/05 175,26 0.79 138,57 136,68 47,70 46,08
2005/06 186,14 0,79 146,56 145,36 52,52 51,44
2006/07 196,09 0.79 154,25 151,47 55,32 52,93
2007/08 202,86 0,78 159,22 157,05 56,60 54,60
2008/09 193,23 0,79 151,87 152,41 52,80 51,34
2009/10 209,54 0,79 165,28 161,09 55,58 53,12
2010/11 222,30 0.79 175.79 172,63 59,64 57,49

Fonte: USDA (2011).
Nota: ' Periodo outubro-setembro.

A razdo entre consumo e producdo de farelo de soja é de 98,20% para a

Ultima safra, conforme Tabela 2. Isso indica que uma pequena fracdo da

quantidade produzida pode ser considerada como estoque final para a safra

2011/12¢, O Brasil € o segundo maior exportador de farelo em termos mundiais:

das 59,636 milhdes de toneladas exportadas em outubro-setembro de 2010/11,

23,73% sdo oriundas do Brasil”.

Tabela 3 - Dados do mercado mundial de dleo de soja (todos os tipos), por safra, no periodo 1998-

2011
Safra’ Esmagamento Parametro Producgdo Consumo Exportacoes Importagoes
1998/99 134,64 0,18 24,43 24,39 7.33 7,22
1999/00 135,00 0,18 24,49 24,15 6,15 6,06
2000/01 146,55 0,18 26,75 26,55 6,85 6,90
2001/02 158,01 0.18 28,92 28,18 823 7.56
2002/03 165,19 0.18 30,51 30,16 8,80 8,19
2003/04 164,21 0,18 30,30 30,36 8,70 8.39
2004/05 175,26 0.19 32,55 31,84 9,10 8,88
2005/06 186,14 0,19 34,85 33,73 9.83 9.11
2006/07 196,09 0,19 36,53 35.47 10,64 9,93
2007/08 202,86 0,19 37.83 37.72 10,99 10,42
2008/09 193,23 0,19 35,89 35,99 9,18 9,08
2009/10 209,54 0,19 38,89 38,32 9,26 876
2010/11 222,30 0,19 41,59 40,93 9,95 9,13

Fonte: USDA (2011).
Nota: ' Periodo outubro-setembro.

A Tabela 3 apresenta panorama para o mercado de dleos de sojag. O

par@metro ou coeficiente de processamento do grdo de soja é em média

5 Sanches, Michellon e Roessing (2005) também exploram os percentuais baseados nas estatisticas do
USDA. Apesar de apresentarem varidveis para periodos anteriores, as proporcdes encontradas nesta
pesquisa sdo bastante semelhantes as dos autores.
6 O par@metro na Tabela 2 se refere ao percentual de farelo da producdo de cada safra, obtido a

partir do esmagamento da soja em grdo.

7 A Argentina detém 47,96% de todas as exportacdes mundiais para o mesmo periodo.
80s tipos mais comuns de dleo de soja, com finalidades distintas, s&o o bruto ou cru e o refinado.
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18,54%. A razdo entre consumo e producdo é superior ao do farelo para a Ultima
safra: 98,41%.

Segundo USDA (2011), o Brasil € o segundo maior exportador de éleo de
soja do mundo, cujo primeiro lugar € ocupado pela Argentina, para dados de
outubro a setembro de 2010/11. A producdo doméstica exportada foi de 1,645
milhdes de foneladas, enquanto a argentina se siftuou em 5 milhdes de

toneladas. Esses valores equivalem a 16,54% e 50,28% das exportacdes mundiais.

2.2. Pregos internacionais, volatilidade e o mercado de soja brasileiro

A maioria dos autores consultados afirma que os precos da soja no Brasil
dependem dos humores nos mercados internacionais. Para Valarini e Kuwahara
(2007), os produtores brasileiros sdo tomadores de precos, com 0Os precos
determinando uma parcela considerdvel da producdo doméstica. Além disso,
como a producdo do grdo de soja afeta a oferta de seus derivados, variacoes
no preco do grdo irradiam mudancas para as cotacdes de farelo e dleo.

Mafioletti (2000) comenta que o preco do grdo é um dos principais
responsdveis pela formacdo dos demais, tanto no Brasi como no mundo,
acrescentando que os precos pelo lado da oferta de farelo e 6leo ainda sdo
influenciados pelas grandes empresas esmagadoras. Além disso, a formacdo dos
precos internos no Brasil se dd de fora para dentro: do mercado internacional
para o nacional.

Para Sanches, Michellon e Roessing (2011), ndo se pode desvincular a
producdo nacional da producdo mundial, pois a maior parte da producdo de
grdo e farelo é destinada ao mercado externo?. Assim, oscilacdes nos precos
cotados internacionalmente influenciam intfensamente o plantfio, producdo de
derivados e comercializacdo dos produtos d base de soja no mercado interno'o.

As consideracoes acima reforcam a proposta da pesquisa de verificar se
hd inter-relacdes significativas entre os trés precos do mercado de soja a partir
de sua cotacdo no mercado externo. Para Campos e Campos (2007), a andlise
de precos € um instrumento que auxilia no planejamento e mensuracdo da
importéncia das atividades agropecudrias, servindo de suporte d escolha de
negdcios empresariais.

A andlise de volatilidade dos precos das commodities € uma das formas
de produtores e compradores se protegerem de variacdes inesperadas nos

precos. Os meios de protecdo incluem operacdes financeiras contra distUrbios

9 Porém, a maior parte da producdo de dleo no Brasil se destina ao consumo interno, sendo
compensada com importacdes quando hd escassez (SANCHES; MICHELLON; ROESSING, 2011).

10 Os autores destacam o papel da globalizagdo na comercializacdo da soja e derivados e na
formacdo de precos.
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de precos e variagcdes cambiais, e sdo justificdveis pelas mudancas constantes
na qualidade, producdo e principalmente precos das commodities. Os dois
Ultimos elementos representam grande parte da volatiidade nos precos dos
produtos do mercado de soja (BAYER, 2008).

Segundo Bayer (2008), o estudo da volatfiidade dos precos das
commodities, neste caso especifico da soja, é de extrema relevancia para o
agronegdcio brasileiro, pois contribui decisivamente para o processo de tomada
de decisdo de investimentos em expansdo e mecanizacdo da lavoura, além
daquelas relacionadas & compra e 4 venda. Permite, além disso, criar
expectativas de lucro e perda futuros, objetivando potencializar o primeiro e
reduzir a segunda.

Campos e Campos (2007) afirmam que hd flutuagdes ciclicas ou sazonais
nos precos dos produtos agropecudrios, sinalizando instabilidade refletida em
altas e baixas de precos, as quais estimulam e desestimulam a atividade dos
produtores. Assim, € de suma importdncia que se conhecam as causas € d
intensidade da volatiidade nos precos agropecudrios, a fim de se priorizar sua

estabilizacdo ou reducdo da variacdo ao longo de determinado periodo.

3. Metodologia

Segundo Morettin e Toloi (2006), os modelos ARIMA ndo sdo adequados
para descrever a volatilidade de séries temporais, pois a varidncia condicional
evolui no tempo.

Os modelos da familia ARCH/GARCH sdo representacdes ndo lineares da
modelagem da vari@ncia condicional de séries temporais financeiras!'. O
objetivo dos modelos ARCH/GARCH é fratar a volatilidade de um retorno, sendo
a vari@incia condicional uma medida bastante préxima dessa volatilidade.
Bueno (2011) destaca que a principal contribuicdo dos modelos ARCH/GARCH é
separar o estudo dos segundos momentos condicionais € ndo condicionais.

As séries financeiras, como as do mercado de soja, geralmente ndo
apresentam distribuicdo normal padrdo, devido d probabilidade elevada de
eventos exiremos. Para Bueno (2011), uma das vantagens dos modelos
ARCH/GARCH ¢ a propriedade desses em modelar esses eventos.

A familia de modelos ARCH/GARCH se divide em duas classes: os
modelos que tratam de apenas uma série temporal ou univariados; e os

multivariados, que possibilitam a agregacdo de mais de uma série. A estimacdo

11 Ndo somente esses tipos de séries sdo utilizados na modelagem da vari@ncia condicional, mas as
principais referéncias sobre o assunto utilizam acinda a idenfificacdo e modelagem em séries
financeiras.
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dos modelos se resume a dois elementos: a média de cada série de retornos; e o
segundo momento da série ou volatilidade, obtido geralmente pelo método de
maxima verossimilnanca.

Particularmente, neste estudo serd empregado o método BEKK-Diagonal
como forma de estimacdo de um GARCH multivariado'? para avaliacdo da

volatilidade conjunta.

3.1. Modelo BEKK-Diagonal

O modelo BEKK-Diagonal ou DBEKK é uma variacdo do modelo BEKK'3 de
Baba et al. (1991). Este modelo garante que a matriz de vari@ncias e
covaridncias seja positiva semidefinida em cada momento do tempo e
proporciona reducdo da quantidade de pardmetros estimados em relacdo ao
VECH e VECH-Diagonal™s. Uma das suposicoes do DBEKK se refere ao efeito
din@mico das covari@ncias sobre as vari@incias das séries, que é considerado
nulo e ndo relevante para explicar o comportamento das vari@ncias e vice-
versa. Desse modo, as equacdes das variGncias e covari@ncias estimadas no
modelo proporcionam a obtencdo de equacdes de GARCH(p.q) univariados,
nas quais q representa a ordem dos erros aleatdrios defasados e p a ordem das
varidncias defasadas.

Para efeito de exemplificacdo, a representacdo de um DBEKK(1,1) para

frés varidveis assume a seguinte forma de sistemai:

He = CC'+ X}  Aigeigi A + Xj-1 BiH,_;Bj, (1)

onde H, € a matriz de vari@ncias e covari@ncias das trés varidveis, € € uma matriz
triangular inferior, A; e B; sGo matrizes quadradas 3x3. Como em um modelo
GARCH(p.q) univariado, a matriz H, estd em funcdo de choques aleatdrios
passados e de variGncias passadas.

Em termos matriciais, o sistema acima é representado por:

12 Também conhecidos como MGARCH.

13 A sigla do modelo corresponde aos autores que preliminarmente realizaram pesquisa nessa drea
da volatilidade: Baba, Engle, Kraft e Kroner.

14 O VECH e VECH-Diagonal sdo outros modelos conhecidos de MGARCH. Segundo Engle e Kroner
(1995), o modelo BEKK é um caso especial da representacdo VECH.
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onde hy;, € a varincia no periodo t do grdo, h,,, a variéneia do farelo, € h;,
do dleo; hyj,, i # j, sG0 as covari@ncias entre as varidveis em t; &4, i = 1,2,3, sG0
os choques aleatdrios em t —1; hy; 4,0 = 1,2,3 s&o as varincias no periodo t — 1,
€ hyje—q, i # j, sGO as covariancias em t — 1. Os coeficientes a;, i = 1,2,3 € bjj,j =
1,2,3 sGo pardmetros das matrizes A; e B;, respectivamente, e ¢;,i =1,2,3 e ¢,
com i # j, sdo constantes do modelo.

Em relacdo ao modelo BEKK(1,1), para o qual sua representacdo
implicaria  estimar 24 par@metros, o DBEKK(1,1) reduz a intensidade
computacional para a estimacdo de 12 par@metros. Uma das desvantagens do
modelo remete ao fato de que os coeficientes das matrizes A; e B; nGo sGo
diretamente observdveis, devido d multiplicacdo que deve ser realizada entre os
coeficientes para obter os choques aleatdrios e varidncias defasados sobre a
matriz H,.

Devido & dificuldade na identificacdo da ordem de um modelo
GARCH(p.q) multivariado, convencionou-se estimar neste estudo o modelo
DBEKK(1,1). Segundo Bollerslev (1986), o modelo GARCH(1,1) para o caso
univariado é mais parcimonioso em comparacdo ao ARCH(q) e ainda apresenta
a especificacdo mais robusta verificada nas aplicacdes desses modelos em
séries financeiras. Como ndo hd referéncias diretas sobre qual modelo seria o
mais adequado no contexto multivariado, optou-se pela simplificacdo das
estimacoes ao se adotar somente uma defasagem.

No tocante & mensuracdo da adequabilidade dos dados ao modelo
proposto, alguns testes serdo realizados: teste de autocorrelacdo dos residuos ou
de Ljung-Box, obtidos a partir das equacdes de médias e para os do DBEKK(1,1);
teste de normalidade de Jarque e Bera (1987), para os residuos das equacdes

de médias, a fim de se verificar a necessidade da utilizacdo do método de
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correcdo do erro-padrdo de Bollerslev e Wooldridge (1992); e teste de efeito
ARCH residual'> no préprio DBEKK (1,1).

O teste formal utilizado para definicdo da existéncia do efeito ARCH
conjunto ou teste de residuos ARCH-LM serd o proposto em Bueno (2011). O
autor sugere estimar um VAR multivariado, com todas as séries que serdo
submetidas & estimacdo do modelo GARCH(p.q) multivariado, para obter dai
seus residuos. Esses residuos serdo utilizados na identificacdo de volatilidades
conjuntas. O teste segue uma estatistica qui-quadrado sob hipdtese nula, com
gn?(n + 1)?/4 graus de liberdade, sendo g o nUmero de defasagens dos residuos
e n o0 nuUmero de varidveis envolvidas no teste. Se a hipdtese nula é rejeitada,

entdo hd heterocedasticidade condicional multivariada.

3.2. Variaveis e fonte de dados

As séries de precos d vista de grdo, farelo e dleo de soja apresentam
periodicidade mensal, compreendendo o periodo entre janeiro de 1957 e junho
de 2011 e sdo mensuradas em US$/tonelada (ddlares estadunidenses por
tonelada)™. A principal razdo para o uso dessas séries € sua relevancia para a
formacdo de precos no mercado brasileiro. Ao se verificar a volatilidade
multivariada das trés séries, os produtores nacionais e a indUstria esmagadora
podem avaliar melhor a variabilidade de precos e definir com maior qualidade
e relativamente menos riscos suas decisdes de investimento. Os dados foram
obtidos na base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA
(2011)17,

Para modelagem da média das séries, realizou-se a transformacdo das
mesmas de nivel para retornos instant@neos compostos continuamente: r;, =
log(P,;) — log(Pi;_1), em que 1, € o retomno da i-ésima série em t, P, é 0 preco
da série no momento t, e P;,_, € o preco da i-€sima série no momento f-1.

Para Tsay (2002), hd duas grandes vantagens em retornos de séries de
precos: sdo, por definicdo, fracamente estaciondrios'® e aptos & manipulacdo; e
fraduzem-se em um resumo completo do patamar de oportunidade de
investimento.

Todas as estimacdes foram readlizadas com base no software
econométrico EViews 7.1, assim como os testes de adequabilidade. O teste de

residuos ARCH-LM foi implementado através do pacote estatistico JMulti 4.24.

15 Os testes sGo aplicados aos residuos padronizados de acordo com a raiz quadrada da correlacdo.
16 As séries scio em cotagdo internacional, ou seja, os precos cotados em bolsa no mercado
internacional.

170s mesmos dados foram originalmente cedidos pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

18 Apresentam média e vari@ncia constantes ao longo do tempo, além de sua covari@ncia depender
apenas de k defasagens temporais.
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4. Resultados e discussco

Em uma primeira abordagem, os grdficos dos retornos sdo de suma

importdncia para se identificar possiveis clusters de volatilidade.

Gréfico 1 - Retornos de grdo de soja — 1957:01 a 2011:06.

Gb 6'5 7'0 7'5 8b 8'5 9'0 9'5 Ob dS 1'0
Fonte: Elaboracdo prépria.
No grdfico acima, hd nitida ocorréncia de clusters acentuados de
volatilidade nas décadas de 1970 e 1980, além de periodos esparsos durante os
anos 2000. Portanto, confirma-se a evidéncia de volatilidade na série de retornos

do grdo de soja.

Grdfico 2 — Retornos de farelo de soja — 1957:01 a 2011:06.

Gb 6'5 7'0 7'5 8'0 8'5 9'0 9'5 dO dS lb
Fonte: Elaboracdo prépria.
O grdfico dos retornos do farelo apresenta comportamento bastante
semelhante ao do grdo. H& periodos comuns de elevacdes e reducdes da
volatilidade entre as duas séries. Isso € um indicativo da presenca de volatilidade

conjunta enfre elas.

Grdfico 3 - Retornos de éleo de soja — 1957:01 a 2011:06.
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Fonte: Elaboracdo prépria.
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A série de retornos do déleo apresenta eventos de volatilidade menos
extremos, como se observa no Grdfico 3. Entretanto, hd um cluster bem
significativo em meados dos anos 1980 e outro nos anos 2000, configurando uma
série de retornos com heterocedasticidade condicional. Além disso, percebe-se
claramente que os trés retornos apresentam comportamento fracamente
estaciondrio!?.

Estatisticas descritivas, juntamente com a andlise grdfica, sdo um
poderoso ferramental que auxilia no entendimento de dados bdsicos dos

retornos. A Tabela 4 relne algumas das estatisticas descritivas mais comuns.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das séries de retorno

Estatistica Grdo Farelo Oleo
Média (%) 0,0025 0,0025 0,0018
Assimeftria 0,1034 -0,8900 0,3604
Curtose 29,1093 14,4888 51166
Coef. de variacdo 24,38 28,20 35,07

Fonte: Elaboracdo propria.

As estatisticas demonstram assimetria e curtose, ou seja, terceiro e quarto
momentos dos retornos diferentes da distribuicdo normal padrdo. Assim, sdo
leptocUrticas em relacdo a distribuicdo normal e, portanto, apresentam efeitos
extremos em suas distribuicdes. O coeficiente de variacdo, medida que permite
a comparacdo entre distribuicdes amostrais distintas, é alto para todas as séries,
indicando alta variabilidade da dispersdo em relacdo a média simples. Assim,
dliocda a andlise grdfica, a Tabela 4 sugere que hd evidéncia de vari@ncia
condicional heteroceddstica.

O resultado do teste de efeito ARCH multivariado encontra-se na Tabela

5. Estimou-se um VAR(1) com as trés séries de retornos para o teste?!,

Tabela 5 - Teste de residuos ARCH-LM

Defasagens Estatistica p-valor
1 641,76 0,0000
5 1376,80 0,0000
10 1606.95 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria.

A hipdtese nula de auséncia de heterocedasticidade condicional
conjunta é rejeitada a 1% de significGncia para todas as defasagens. Portanto,
os residuos apresentam vari@ncias condicionais heteroceddsticas conjuntas,

permitindo a utilizacdo do modelo DBEKK(1,1).

19 As séries sdo fracamente estaciondrias ou estaciondrias de segunda ordem de acordo com a
classificacdo de Morettin e Toloi (2006). Os autores também apresentam a definicdo algébrica desse
tipo de estacionariedade.

20 A distribuicdo normal possui assimetria nula e curtose 3.

21 O numero de defasagens no VAR foi respaldado no critério de Schwarz.
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Em relacdo d modelagem da média dos retornos, foram analisadas a
FAC e FACP de cada uma das séries. Ndo houve excecdes quanto a existéncia
de autocorrelacdo para os retornos. Para o farelo, o melhor modelo foi o AR(3)
incompleto. Para as demais séries, o modelo AR(1) foi o mais adequado. A
modelagem dos retornos eliminou totalmente qualquer autocorrelagcdo dos
residuos?2. Obter ruidos brancos a partir da modelagem da média é importante,
segundo Mynbaev e Lemos (2004). Como tanto a equacdo da média e do
DBEKK sdo estimadas simultaneamente por méxima verossimilhanca, estas serdo

apresentadas a seguir na Tabela 6.

Tabela 6 — Estimativas dos modelos de médias e DBEKK(1,1)

Modelo Parametro Coeficiente Erro-padrdo Estatistica z p-valor
Constante 0,0041 0,0026 1,58 0,1147

Média grdo AR(1) 0,2229 0,0412 5.41 0,0000
Constante 0,0013 0,0028 0.45 0,6491

AR(T) 0,2327 0,0419 5,55 0,0000

Meédia farelo AR(3) -0,0194 0,0154 -1.26 0,2085
Constante 0.0055 0,0032 1,72 0,0858

Média dleo AR(1) 0,2449 0,0326 7,52 0,0000
Constante 0,0001 7,05E-05 2,05 0,0407

ARCH(1_1) 0,1546 0,0691 5,69 0,0000

Varidncia gréo GARCH(1_1) 0,8310 0,0152 59,82 0,0000
Constante 0,0002 7, 48E-05 2,65 0,0079

ARCH(2_2) 0,1589 0,0743 5,36 0,0000

Varidncia farelo GARCH(2_2) 08110 0,0163 55,26 0,0000
Constante 0,0001 6,34E-05 2,16 0,0310

ARCH(3_3) 0,1227 0,0715 4,90 0,0000

Variéncia éleo GARCH(3_3) 0,8784 0,0165 56,66 0,0000

Observacgdes totais do modelo: 1950. Médias: grdo: R? = 0,0781; farelo: R? = 0,0923; dleo: R? = 0,0863;
Nota:'Erros-padrdo robustos de Bollerslev-Wooldridge.
Fonte: Elaboracdo prépria.

Observa-se que os coeficientes para as equacdes das médias sdo
significativos a 1%, exceto constantes e AR(3) do retorno do farelo. O fato de o
componente AR(3) ndo ser significativo ndo influencia sua retirada da equagdo
da média, pois o mesmo € importante para proporcionar auséncia de
autocorrelacdo nos residuos.

No que se refere ao modelo DBEKK(1,1), a maioria de seus par@metros
s@o significativos a 1%, exceto as constantes estimadas para a volatiidade de
grdo e 6leo. A matriz de varié@ncias e covari@ncias foi corrigida pelo método de
Bollerslev-Wooldridge (1992), devido & rejeicdo da hipdtese nula de normalidade
do teste Jarque-Bera (1987)2.

A persisténcia na variéncia condicional dos modelos GARCH € alta. Essa

deve ser compreendida como a magnitude necessdria a dissipacdo de choques

2 A mensuracdo da FAC e FACP dos residuos padronizados do modelo DBEKK(1,1) serd considerada
como medida de adequabilidade da equacdo da média.

3 As estatisticas de teste para as trés séries de residuo, origindrias das estimacdes das equagdes das
médias dos retornos, encontram-se no anexo A.
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inesperados no retorno: quanto mais préximo da unidade, maior é a persisténcia.
Em relacdo & varincia condicional do gréo, a persisténcia dos choques demora
a se dissipar: sua persisténcia € da ordem de 0,8310. Esse resultado é bastante
proximo ao do farelo, com persisténcia de 0,8110. O impacto de choques na
volatilidade do dleo, entretanto, alcanca proporcdes maiores: 0,8784. Portanto,
elevacoes ou baixas nos precos das frés commodities tfendem a garantir que
chogues perdurem por longos periodos.

A adequabilidade do DBEKK(1,1) € examinada por testes individuais em
cada residuo padronizado. Constatou-se que os mesmos apresentam funcoes
de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial estatisticamente ndo significativas.
Além disso, nGdo hd efeito ARCH remanescente nos residuos, assim como hd
auséncia de autocorrelacdo serial?4. Portanto, o modelo se mostra adequado a
investigacdo das relacdes multivariadas de volatilidade.

E interessante observar os grdficos dos padrdes de volatiidade dos
retornos. Eles proporcionam uma visdo geral da volatiidade estimada pelo
modelo. Dado que a quantidade produzida dos derivados da soja é
determinada pelo esmagamento do grdo, espera-se que o padrdo de

volatilidade seja semelhante entre os retornos.

Grdfico 4 - Volatilidade do grdo de soja Grdfico 5- Volatilidade do farelo de soja
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Fonte: Elaboracdo propria. Fonte: Elaboracdo prépria.

oo Grdfico 6 - Volatilidade do dleo de soja
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Fonte: Elaboracdo propria.

24 Os testes e respectivas estatisticas podem ser conferidos no anexo A.
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Verifica-se que o padrdo de volatiidade do grdo é bastante parecido
com o do farelo, apesar de algumas alteracdes na volatiidade serem mais
representativas ora no grdfico do grdo, ora no do farelo. Essa questdo foi
discutida em Santos (2003), que considera o preco do grdo como determinante
nas variagcoes dos precos do farelo, devido a esse ndo possuir concorrente que
proporcione maior fonte protéica para a alimentacdo animal.

Segundo Tubiana (1985), antes do ano de 1973 poucos movimentos de
variacdo na volatfilidade verificados para os mercados de grdo e farelo se
devem 4 excepcional estabilidade dos precos dos produtos agricolas no
periodo 1956 a 1972. Segundo o autor, essa condicdo estava alicercada em
uma organizacdo de frocas infernacionais que favoreciam a hegemonia dos
Estados Unidos como pais produtor e fornecedor de excedentes agricolas que
escoavam para o mercado internacional, substituindo em parte produtos
fropicais.

Por outro lado, essa estabilidade desaparece a partir de 1973, com
importantes variacdes nos precos da soja, miho, frigo e de outfros grdos,
denominados por Tubiana (1985) como grdos de base. Em se tratando dos
Grdficos 4 e 5, observa-se claramente essa instabilidade para os anos de 1973-76
e 1979-8025. Nos anos citados, ocorrem duas crises mundiais do petrdleo, com o
aumento do preco dos barris pela acdo da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). Entretanto, segundo White (1999), outros
fatores acabaram por influenciar demasiadamente o pico de volatilidade.

White (1999) elenca vdrios eventos decisivos para a subita escalada de
precos do grdo e farelo no periodo mencionado, quando a demanda superou a

oferta mundial desses produtos. Esses sdo:

e Retorno insatisfatério da produtividade dos cultivares a época?s,
capitaneados pela insuficiéncia em pesquisa de novos ou No aumento
da producdo dos j& existentes;

e A Revolucdo Verde comecou a perder forca na Asia, agravada por
iregularidade das monc¢des nos anos de 1972-73;

e Hemisfério Norte com producdo de cereais notadamente declinante,

incluindo quebra de safra na ex-Unido Soviética (URSS);

2Tubiana (1985) apresenta alguns motivos para que uma crise se instaurasse no mercado mundial de
alimentos. Entre eles, estd a elevacdo inédita das importacdes em paises do Sul por fatores como
crescimento populacional e urbanizacdo, somada d falta de equiparacdo com o crescimento da
produtividade agricola nos paises europeus € nos Estados Unidos.

26White (1999) estima que a queda na producdo mundial de cereais alcancou 3,5% no periodo.
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e Primeiro choque do petréleo, que contribuiu para a elevacdo dos custos
com fertilizantes e defensivos agricolas, assim como combustiveis para
mdaquinas e equipamentos e armazenamento de grdos;

e Estados Unidos restringe suas exportacdes de grdos, devido a crescente
demanda por soja pelos paises em desenvolvimento e pela Unido
Soviética, que elaborou uma estratégia de aquisicGo no mercado

externo para garantir seus estoques?.

Por outro lado, entre os anos de 1981-83, devido a condigcdes mundiais
como a existéncia de excedentes de grdo de soja, os precos apresentam menor
variacdo do que nos periodos anteriores (TUBIANA, 1985).

Santos (2003) conclui que instabilidades nos precos do grdo e farelo no
periodo 1998-2000 estdo relacionadas: ds preocupacdes mundiais com os efeitos
climdticos; a expectativa da safra dos Estados Unidos; ao aumento dos estoques
mundiais do grdo a partir de 1999, e & comercializacdo de safras recordes. Esses
eventos contribuiram para a relativa calmaria nos precos de ambas as
commodities entre 2000 e 2003.

Entretanto, Krugman (2011) atribui o recente crescimento dos precos dos
alimentos e, por conseguinte, das cotacdes das oleaginosas, a quebras de safras
ocorridas a partir da segunda metade dos anos 2000, representadas nos grdficos
4 e 5 pela instabilidade na volatilidade dos retornos para os periodos 2004-06 e
2008-10. Nesse Ultimo periodo ocorreu ainda a crise mundial do subprime,
causando grandes variacdes nas cotacdes em bolsa de precos futuros, onde
sdo cotadas commodities importantes, como a soja.

Vidal, Trezzi e Merotto Jr. (2008) ainda afirmam que a producdo de
biocombustiveis é responsdvel por parte do aumento dos precos dos alimentos,
sendo a soja um produto muito utilizado na producdo desses bens. Os autores
elencam alguns aspectos que devem ser considerados em relacdo a

volatilidade no preco do gréo e do farelo nos anos 200028:

e FElevacdo da demanda pela soja como alimento e sua utilizacdo em

racdo animal em paises do leste asidtico, principalmente China, e Africa;

2Z7A Unido Soviética nGo havia tomado tal atitude em tempos anteriores, a julgar pela citacdo de
White (1999). O autor se refere a uma mudanca de paradigma quanto & insercdo internacional
desse pais como importador liquido de soja e outros cereais, antes considerado um pequeno
exportador.

2 Deve ser mencionado o fato de que ndo foi possivel encontrar referéncias sobre a instabilidade nos
mercados para o periodo ao redor dos anos 1985, 1990 e fim da década de 1990. Entretanto, fatos
econdmicos marcantes nesse periodo foram o Consenso de Washington, em 1989, e a crise do
México, em 1994, a qual gerou instabilidades em vdrias economias de paises emergentes em periodo
posterior, como a crise russa de 1998 e a brasileira, de 1998/99. H& ainda pequenos comentdrios
sobre boa parte do periodo analisado em Giordano (1999).
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e Subsidios & agricultura nos Estados Unidos e Europa, prejudicando a
competitividade no mercado internacional pelo estabelecimento
artificial de oferta;

e Reducdo de estoques mundiais para controle de precos agricolas, o que
se observa pela estreita margem existente entre producdo e consumo de
soja (Tabela 1);

e Especulagcdo no mercado de gréos cotados em mercados futuros;

e  Motivos climdticos como seca na Austrdlia e em outros paises no periodo
2006-08;

e Aumento no preco do barrl de petrdleo, cujos derivados alimentam
mdaquinas agricolas e compdem a producdo de fertilizantes e defensivos

para a lavoura.

Em relacdo & vari@incia condicional do éleo, esta ndo se assemelha das
demais. Seu padrdo de volatiidade é bem distinto dos outros, apresentando
intensidades ou picos mais numerosos € em niveis médios superiores aos do grdo
e farelo. Portanto, as volatilidades dos retornos dos precos do grdo e do farelo
tendem a interagir, enquanto a do dleo segue um padrdo particular.

Em relacdo as alteracdes na volatiidade, o Grdfico 6 apresenta
variacdes extremas nos retorno do 6leo? desde o inicio da série, intensificando-
se nos periodos 1973-1980, 1984-1988 e 2009-2010. Para Santos (2003), as
variacoes nos precos do dleo ocorrem devido a oscilacdo da oferta de 6leos
substitutos, como o dleo de palma produzido na Maldsia e Indonésia, o de
girassol produzido na Argentina, e o de colza, da China3. Além disso, a
formacdo do preco do dleo possui caracteristicas distintas do gréo e do farelo,
pois aquele pertence a uma cadeia de mercado mais ampla. Porém,
comparando-se os grdficos do grdo e farelo com o de dleo de soja, muitos
periodos de grande oscilagcdo nos retornos daqueles sdo verificados para este,
como os de 1974-76, 1984-86, 1994-96 e 2008-10.

Os grdficos a seguir apresentam a correlacdo condicional entre os
retornos, a fim de se verificar o nivel de inter-relacdo entre eles. A correlacdo
condicional € um método adequado de se observar a relacdo entre duas

varidveis, pois independe da unidade de medida das mesmas.

2 Conforme atesta a Tabela 6, mudangas nos pregos do dleo demoram a dissipar-se, devido & alta
persisténcia de choques na variéncia da série. A persisténcia é maior se relativamente comparada
ds do grdo e farelo.

30 Qutros dleos que influenciam a variacdo nos precos do derivado da soja sdo o de canola, oliva,
algoddo, coco e amendoim.
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Gréfico 7 — Correlacdo entre gréo e farelo Grdafico 8 — Correlacdo gréo e dleo
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Fonte: Elaboracdo propria. Fonte: Elaboracdo propria.

Grdfico 9 — Correlacdo entre farelo e dleo
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Fonte: Elaboracdo propria.

A hipdétese levantada em Valarini e Kuwahara (2007) é confirmada pelos graficos
acima: hd correlacdo entre os precos do grdo e do farelo e os do grdo e do
bleo. Os Grdficos 7 e 8 refletem alta correlacdo condicional média para a
relacdo de precos ao longo do periodo de janeiro de 1957 a junho de 2011. O
valor médio simples para a correlacdo entre grdo e farelo é 0,6828, enquanto
que para o grdo e dleo é de 0,6815. Assim, o preco do gréo afeta as cotacdes
do farelo e éleo.

A correlacdo entre os retornos do farelo e dleo é, em grande parte do
periodo, abaixo de 0,50. O coeficiente de correlacdo médio calculado é 0,3361,
indicando que ndo hd relacdo expressiva entre os precos dos dois principais
derivados da soja no mercado internacional. Desse modo, a influéncia do preco
do farelo no mercado de éleo ndo ajuda a explicd-lo de forma relevante, assim

como a influéncia do éleo no mercado do farelo.

5. Consideracoes finais

A modelagem das séries de precos internacionais do mercado de soja foi
bastante proficua, fornecendo resultados interessantes do ponto de vista da
existéncia da volatilidade conjunta entre as varidveis. Além disso, confirma-se a

hipdtese da necessidade do estudo das vari@ncias dos elementos derivados da

05
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soja, o farelo e o dleo, e proprio grdo em si, como pré-requisito a decisdes de
investimento por parte dos produtores.

Todos os coeficientes do modelo DBEKK(1,1) foram significativos a 1%,
sendo os coeficientes de persisténcia a choques bastante elevados, significando
que decisdes tomadas pelos produtores, como expansdo da oferta, ou choques
exdgenos, como fatores climdticos, tendem a levar um longo tempo para se
dissipar. Assim, espera-se que uma alta nos precos dos produtos do mercado da
soja dure por vdarios periodos.

Entretanto, ndo somente os produtores do grdo de soja precisam ficar
atentos a variacdo nos precos dessa série financeira. Pela andlise de correlacdo
condicional entre elas, hd correlagdes significativas entre a volatilidade do grdo
e demais derivados. Portanto, as empresas esmagadoras também devem
observar a variacdo nos precos dos derivados da soja de acordo com a varidvel
da cotacdo do gréo e das condi¢coes inerentes a cada um dos produtos em si.
Teste simples de causalidade de Granger com sete defasagens (anexo A)
apontou causalidade do retorno do grdo para os do farelo e dleo.

O grande desafio de um artigo cientifico como o aqui apresentado é
proporcionar que essas informacdes cheguem aos produtores e envolvidos no
mercado de soja, auxiliando na programacdo das atfividades de plantio,
colheita e comercializacdo. Quando se investiga acerca da origem dessa
volatiidade, suas caracteristicas e duracdo, pretende-se contribuir com
conhecimentos diferenciados aos interessados do mercado a partir de subsidios
factiveis para a administracdo de desdobramentos dos eventos de volatilidade
elevada. Torna-se evidente a presenca de consequéncias resultantes da
instabilidade do mercado, que poderdo ser aliadas ou aftrapalhar o manejo da
producdo pelo setor de agronegdcio da soja.

Conforme destaca Marques (2012), a imprevisibilidade é o fator crucial
para se compreender e definir quais decisdes tomar diante de um ambiente
incerto e com comportamentos nos mercados que dependem de expectativas
gue resultam do aprendizado de situacdes vivenciadas no passado. Em suma,
gerir a variabilidade de precos em determinado periodo de elevacdo ou baixa
significa cuidar da questdo do risco, que, em Ultima inst@ncia, estd diretamente
relacionado & concretizacdo de investimentos para continuidade e renovacdo
da estrutura produtiva, seja do mercado de soja, seja de outras commodities
agricolas.

E importante mencionar que a andlise da heterocedasticidade
condicional ndo encerra as possibilidades de investigacdo entre as relacdes das

varidveis do mercado de soja, como a implementacdo de um VEC, por
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exemplo. Todavia, a andlise de volatiidade, ao modelar a variéincia condicional
multivariada das séries de retornos, proporciona abordagem alternativa
relevante aos estudos que apenas modelam os precos de séries agricolas

considerando homocedasticidade condicional.
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Anexo A

Tabela Al - Teste Jarque-Bera de normalidade dos residuos das médias

Residuos Estatistica p-valor
Grdo 1800,70 0,0000
Farelo 3047,07 0,0000
Oleo 89.33 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria.

Tabela A2 - Estatistica Q para autocorrelacdo e autocorrelagcdo parcial para os residuos
padronizados do modelo DBEKK(1,1)

Estatistica Q (Ljung-Box)

Defasagens Grdo p-valor Farelo p-valor Oleo p-valor
1 0,02 0,899 3.17 0,075 3,72 0,054
2 1,23 0,539 3,20 0,202 6,24 0,044
3 2,34 0,505 4,77 0,190 6,25 0,100
4 4,63 0,328 4,83 0,305 9,55 0,049
5 4,66 0,459 4,99 0417 10,01 0,075
6 9,86 0,131 5,00 0,544 10,15 0,119
7 11,44 0,120 9,03 0,250 11,78 0,108

Nota: *significativo a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria.

Tabela A3 - Estatistica Q para autocorrelacdo e autocorrelagcdo parcial para os residuos
padronizados quadrdticos do modelo DBEKK(1,1)

Estatistica Q (Ljung-Box)

Defasagens Grdao p-valor Farelo p-valor Oleo p-valor
1 0.13 0.720 2,62 0.105 0,54 0,462
2 0,61 0.736 2,64 0.267 0.77 0,680
3 0,91 0.824 2,65 0,449 1,58 0.664
4 0,91 0,922 2,76 0,599 1,63 0.803
5 1,04 0,959 2,82 0,729 2,05 0.842
6 4,21 0.648 2,91 0,821 2,87 0.825
7 4,50 0,721 2,96 0,899 2,88 0.896

Nota: *significativo a 1%.
Fonte: Elaboragdo prépria.
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Tabela A4 - Teste LM de efeito ARCH remanescente nos residuos padronizados do modelo DBEKK(1,1)
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Defasagens Grdo p-valor Farelo p-valor Oleo p-valor
1 0.13 0,7187 2,35 0,1255 0,79 0.3737
5 1,01 0.9617 2,51 0.7752 2,54 0,7704
10 4,80 0,9039 3.81 0,9555 5,99 0.8161
Nota: *significativo a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria.
Tabela A5 - Teste de causalidade de Granger
Hipotese’ Estatistica F p-valor
Grdo ndo Granger-causa farelo 531* 0,0000
Grdo ndo Granger-causa oleo 2,96* 0,0047
Farelo nGdo Granger-causa grdo 2,66 0,0103
Farelo ndo Granger-causa dleo 1,03 0,4061
Oleo ndo Granger-causa gréo 0,80 0,5839
Oleo ndo Granger-causa farelo 2,16 0,0362

Nota: *significativo a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria.
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