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RESUMO

O consumo de soja na China ultrapassou a capacidade doméstica de
produgdo, em especial devido ao aumento do consumo de 6leo e farelo de soja, induzido pelo
crescimento da renda e pelo crescimento da populacdo, particularmente em grandes areas
urbanas. Como resposta rapida ao aumento na demanda, a China passou a importar grao de
soja principalmente de trés paises: EUA, Brasil e Argentina. Com esta mudanc¢a no padrdo de
consumo, coprodutos da industrializacdo do grdo de soja, o 6leo e o farelo, ganharam
importancia na vida cotidiana da populagdo chinesa. O farelo de soja passou a ser utilizado na
alimentacdo animal, € o 6leo de soja substituiu o consumo de dleo de colza para alimentagao
humana. Desta forma, o objetivo deste trabalho foi analisar as relagdes de causalidade e de
transmissdo de pregos do grao, farelo e 6leo de soja na China e Estados Unidos. Os dados sao
referentes ao periodo de janeiro de 2006 a outubro de 2013, com periodicidade diaria dos
precos de fechamento dos produtos analisados nas bolsas de valores de Dalian e Chicago.
Utilizou-se a metodologia de causalidade de Granger para testar as relagdes entre as variaveis
e foram aplicados os modelos de autoregressdo vetorial com modelo de correcdo de erros
(MCE). Os resultados empiricos apontam a existéncia de uma relacao de equilibrio de longo

prazo dos niveis de pregos futuros entre os mercados analisados, identificando a incorporagdo



das mesmas informacdes no processo de formacdo de pregos. Assim, a possibilidade de
arbitragem entre estes mercados se reduz com o passar do tempo. Com relagdo a precedéncia
temporal do tipo causalidade de Granger, os resultados apontam que, apesar de relativamente
baixa, os mercados futuros chineses dos trés produtos seguem o processo de formacao de

precos dos EUA.

Palavras-chave: Complexo da Soja; Commodities; Pre¢os Futuros; Transmissdo de prego.



SUMMARY

The soy consumption in China exceeded domestic production
capacity, especially due to the increase in consumption of oil and soybean meal, induced by
income growth and population growth, particularly in large urban areas. As a rapid response
to soaring demand, China began importing soybean mainly from three countries: USA, Brazil
and Argentina. With this change in the pattern of consumption, byproducts of
industrialization of soybean, the oil and the meal, have gained importance in the everyday life
of the Chinese population. Soybean meal came to be used in animal feed, and soybean oil
replaced the consumption of rapeseed oil for human consumption. Thus, the aim of this study
was to analyze the relationships of causal and of transmission of prices of grain, meal and
soybean oil in China and in the United States. Data are referring to the period from January
2006 to October 2013, with a daily periodicity of the closing prices of the products analyzed
in the stock exchanges of Dalian and Chicago. It was used the causality methodology of
Granger to test the relationships between the variables and it were applied vector
autoregression models with error correction model (ECM). The empirical results indicate the
existence of a relationship of long-run equilibrium in the levels of future prices between the
analyzed markets, identifying the incorporation of the same information in the price

formation process. So, the possibility of arbitration between these markets is reduced with



time. Concerning to the temporal precedence of Granger causality type, the results indicate
that, although relatively low, the Chinese future markets of the three products follow the price

formation process of the USA.

Keywords: Soybean Complex; Commodities; Futures Prices; Price Transmission.



1 INTRODUCAO

A soja (Glycine max L.), atualmente cultivada em diversas partes do
mundo, desde o Oriente (origem) até o Ocidente (principais produtores), ¢ muito diferente
dos ancestrais que lhe deram origem. Antes na forma de espécies de plantas rasteiras que se
desenvolviam na costa leste da Asia, principalmente ao longo do Rio Amarelo, na China, a
soja como conhecemos hoje, ¢ resultado de cruzamentos naturais de espécies selvagens, que
foram domesticadas e melhoradas por cientistas da antiga China. Dada a importancia na
alimentacdo, ao lado do trigo, arroz, centeio e milheto, era considerado um grao sagrado pela

antiga civiliza¢do chinesa (EMBRAPA, 2004).

Com relagdo ao comércio internacional, os principais produtores de
soja atualmente sdo: Estados Unidos, Brasil, Argentina e China, respondendo os trés
primeiros por mais de 80% de toda producao global. O ultimo pais, por sua vez, ¢ o maior

importador/consumidor deste produto (USDA, 2014).

Nos ultimos 25 anos, o consumo de soja na China ultrapassou a
capacidade doméstica de producdo, principalmente por causa do aumento do consumo de
6leo e farelo de soja induzido pelo crescimento da renda e pelo crescimento da populacao,

particularmente em grandes areas urbanas (TUAN et al., 2004). Como resposta rapida ao



aumento na demanda, a China passou a importar grao de soja sobretudo de trés paises: EUA,

Brasil e Argentina.

O aumento da demanda chinesa pela soja pode ser entendido
analisando alguns fatores da década de 1970, como por exemplo, a intengdo do governo
chinés de se aproximar do Ocidente. Ainda, com as reformas econdmicas da época, a China
passa a crescer a uma taxa de 7-8% ao ano e como consequéncia, a populacdo comeca a ter
maior poder de compra. Estes dois fatos somados ao crescimento populacional e a
urbaniza¢do foram responsaveis pela mudanca de consumo do povo chinés, que passou a
consumir uma quantidade de proteina animal (carne bovina, aves e suinos) crescente desde

entdo (TUAN et al., 2004).

Com esta mudanca no padrio de consumo, coprodutos ! da
industrializacdo do grao de soja, o 6leo e o farelo, ganham importancia na vida cotidiana da
populacdo chinesa. O farelo de soja passa a ser utilizado na alimentagdo animal de bovinos,
aves ¢ suinos, ¢ o 6leo de soja, substitui o consumo de 6leo de colza para alimentagdo

humana (TUAN et al., 2004).

Segundo dados recentes do Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos (USDA, 2014), a China ¢ a maior produtora e consumidora de 6leo vegetal e farelo de
soja do mundo. Desta forma, o aumento da participagdo da China no comércio mundial de
soja e a importancia do farelo e 6leo de soja neste pais, tendo em vista o impacto na formagao
de pregos da commodity, geram a necessidade de analisar o processo de precificagdo entre os

maiores players, como EUA e China.

E importante ressaltar que além da elevada liquidez e volatilidade dos
mercados futuros agropecuarios chineses, existiriam também relagdes de cointegragdo entre
os mercados da China e Estados Unidos, ou seja, haveria um equilibrio de longo prazo dos
niveis de precos e uma menor possibilidade de arbitragem no curto prazo, impactando os
niveis de riscos com fatores comuns, ja que as informacgdes sao incorporadas pelos mercados.

(CHRISTOFOLETTTL; SILVA; MARTINES-FILHO, 2011).

! Difere-se aqui os conceitos de coprodutos e subprodutos. Segundo Martins (2003), coprodutos sdo os proprios
produtos principais, entretanto, sdo assim designados porque sdo nascidos de uma mesma matéria-prima, neste
caso, o grao de soja. S8o os que substancialmente respondem pelo faturamento da empresa. Ja subprodutos, tém
um tratamento diferente, devido ao grau de seguranga existente no que diz respeito a sua venda.



Portanto, tendo em vista a falta de estudos relacionados a
identificacao dos fatores comuns de risco nos mercados futuros do farelo e 6leo de soja da
China e Estados Unidos, o atual estudo torna-se uma alternativa estratégica para melhorar a
mitigacdo do risco de pregos da cadeia de oferta destes produtos. A reducdo do risco de
precos, pela investigagdo dos padroes de transmissdo, pode aumentar a eficiéncia das
operagdes de hedge, de especulagio e de administragdo dos riscos, melhorando o
planejamento da producdo e comercializacdo, diminuindo os custos de transagdo, e

aumentando a competitividade das cadeias.

Dadas as consideracdes precedentes, o objetivo geral do presente
trabalho ¢ verificar o grau de integracdo e a relagdo de causalidade entre os mercados futuros
do farelo e 6leo de soja para a China e Estados Unidos, agentes fundamentais a estrutura de
precos do mercado global, representados respectivamente pela Dalian Commodity Exchange
(DCE) e pela Chicago Mercantil Exchange (CME). Assim, sio definidos os objetivos

especificos:

1) Comparar quantitativamente aspectos relevantes dos contratos
futuros do grdo, farelo e 6leo de soja das Bolsas de Chicago e Dalian, enfatizando as

especificidades do mercado chinés;

2) Através de testes de cointegracdo, verificar a existéncia de relagdes

estruturais de longo prazo entre os precos futuros das duas Bolsas;

3) Avaliar a intensidade e a velocidade de transmissdo de pregos entre
os trés mercados futuros analisados, e uma eventual lideranga a respeito da formacao

internacional dos pregos do farelo e 6leo de soja.

1.1 Hipétese

A hipoétese a ser testada € a de que a precificagdo do farelo e do 6leo
de soja na China segue os precos dos respectivos produtos dos EUA. Para a quantificacdo das
hipoteses, o trabalho relaciona os pregos futuros de contratos de soja em grao, farelo de soja e
6leo de soja negociados nas duas bolsas de mercadorias e futuros representativas (CME e
DCE), partindo do conceito de que variacdes na precificacdo destes ativos carregam

intrinsicamente novas informag¢des sobre 0s mesmos.



No que tange aos resultados esperados, presume-se que o grande
crescimento do volume importado de soja para o processamento de farelo e dleo pela China,
ultrapassando a Unido Europeia como maior demandante destes produtos no mundo, pode ter
alterado as relagdes de pregos, percepcdes de risco e a interdependéncia no mercado mundial

nao s6 da soja em grao, mas também de seus coprodutos.



2 CONTEXTUALIZACAO

2.1 Regulamenta¢io Econdomica na China

As politicas governamentais chinesas exerceram papel importante na
regulamentacdo e abertura econdmica do pais, impulsionando a entrada em diversas
organizacdes, como por exemplo, a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) em 2002.
Neste contexto, o crescimento da produgdo agricola em geral, foi uma das principais
realizacdes do desenvolvimento da China e das politicas nacionais ditadas pelo governo, com

foco na seguranca alimentar (HUANG; ROZELLE; TUAN, 1999).

A experiéncia da China, ademais, mostra a importancia de diversos
fatores, como: a mudanga institucional, o desenvolvimento tecnologico, preco e liberalizagao
do mercado e o desenvolvimento rural na melhoria da seguranc¢a alimentar e da produtividade
agricola, em uma nac¢do com recursos limitados (LIN, 1998 apud HUANG; ROZELLE;
TUAN, 1999).

Virios fatores contribuiram simultaneamente para o crescimento da
agricultura chinesa durante o periodo da reforma. Entre eles, destacam-se as inovacdes
institucionais, em especial a mudanca de sistema que restaurou a primazia da familia

individual no lugar de sistemas coletivos de produgdo, alterando o gerenciamento rural da
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China. Outros fatores importantes foram as mudangas tecnoldgicas, as quais tornaram-se o
principal motor da produgdo agricola, e a politica de precos, que impulsionou o crescimento

por exemplo, da producao de grao no pais pos reforma (HUANG; ROZELLE; TUAN, 1999).

Desta forma, desde que o pais instituiu as reformas econdmicas no
final da década de 1970, grandes mudangas ocorreram: sua economia cresceu 7-8% ao ano e
ao mesmo tempo, a populacdo urbana cresceu 4,6% em média ao ano. Este crescimento sem
precedentes da populagdo, juntamente com a abertura econdmica, impulsionou uma mudanca

no padrao de consumo na China (TUAN; FANG; CAO, 2004).

Concomitantemente a esta mudanga, destacam-se o aumento de renda
dos cidaddos e a migragdo para as areas urbanas (urbaniza¢ao) na China. Todos estes fatores
ajudaram a elevar o crescimento da demanda por produtos de proteina animal e o crescimento
no consumo de 6leos vegetais. Ainda, o consumo de carne e outros produtos de origem
animal passa a crescer, tanto da populagdo rural como da urbana. Neste contexto, o farelo de
soja passa a ser item imprescindivel, principalmente na alimentagdo animal (TUAN; FANG;
CAOQ, 2004). O aumento no consumo de carne, principalmente de aves domésticas, pode ser
observado na Figura 1, que mostra a evolucdo no consumo per capita da populagdo chinesa

(rural e urbana) no periodo de 1990-2007 (USDA, 2014).
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Figura 1 - Consumo per capita de aves domésticas pela populagdo rural e urbana na China no
periodo de 1990-2007.
Fonte: USDA, 2014.

Como observado na Figura 1, o consumo de aves domésticas na
China difere entre a populagdo urbana e a rural, e de fato, o consumo ¢ maior pela populagio
urbana, devido a maior renda. Entretanto, considerando o periodo analisado, o consumo

independente de sua localizagdo, aumentou substancialmente. Como exemplo, a populagao
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urbana consumia em 1990, em média, 3,42 kg per capita de aves domésticas, e em 2007 este
consumo passou para 9,66 kg per capita, um aumento de 2,8 vezes. Da mesma forma, a
populagdo rural, no inicio, consumia uma média de 1,26 kg per capita, passando a consumir
3,86 kg per capita no final do periodo, o que caracterizou um aumento de mais de 3 vezes em

17 anos (USDA, 2014).

2.2 MERCADO MUNDIAL

2.2.1 Oferta e demanda mundiais de soja em grao

A soja em grao e seus coprodutos, por sua grande abrangéncia, sao
muito comercializados no mundo todo. Seu consumo ¢ bastante variado, podendo ser
realizado in natura na forma de grao e/ou ap6s processamento industrial, na forma de farelo e
6leo vegetal. O farelo de soja esta relacionado ao consumo animal, fazendo parte da
composi¢do de racdes. O 6leo vegetal, ¢ destinado ao consumo humano, principalmente.
Portanto, o processamento do grao de soja abrange diferentes setores industriais, tornando tal
matéria-prima um produto indispensavel tanto para a economia como para a sociedade na

China.

O mercado de soja caracteriza-se por apresentar uma estrutura de
oferta ¢ demanda concentrada. Pode se dizer que os principais players deste mercado - a
saber: Estados Unidos, Brasil, Argentina, Unido Europeia e China - dominam o comércio

mundial tanto na produg¢do como no consumo desta commodity.

Segundo Hirakuri e Lazzarotto (2011) cinco principais fatores que
contribuiram para o grande incremento e evolu¢ao na produgdo de soja em grao no mundo
merecem énfase. O primeiro deles deve-se ao elevado teor de proteina de 6tima qualidade
(em torno de 40%) apresentado pela commodity; o segundo destaca o consideravel teor de
6leo no grao (ao redor de 20%), podendo ser utilizado tanto para o consumo humano como a
producdo de biocombustiveis; outro fator seria a caracteristica tipica de uma commodity,
padronizacdo e uniformidade; o quarto seria a alta liquidez e demanda nas bolsas de
mercadorias e paises no mundo; e por fim, o expressivo aumento da oferta de tecnologias de
producdo, que permitiram ampliar significativamente a area e a produtividade da soja nos

ultimos anos.

Em termos de mercado internacional, na Tabela 1 sdo apresentados

dados sobre os principais players (Estados Unidos, Brasil, Argentina, Unido Europeia e
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China) do mercado mundial da commodity, como exportagdo, importagdo, consumo

doméstico e produgao.

Tabela 1 - Evolugdo de varidveis de oferta e de demanda mundiais de soja em grao (1000

TM)
Exportacio - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  2013! 1();5‘)’
0
Exportagdes Mundiais ~ 71.137  78.321 77.212 91437 91.700 92.155 100.649 109.433  100,0
China 446 453 400 184 190 275 266 230 0,2
Estados Unidos 30386 31.538 34.817 40.798 40.957 37.150 35913 43.001 393
Brasil 23.485 25364 29.987 28578 29.951 36257 41.904 44.500 40,7
Argentina 9560 13.839 5.590 13.088 9205 7.368 7.738  8.000 73
Unido Europeia 60 44 36 60 95 55 92 60 0,1
Importacgio - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 lzf/s;’
0
Importagdes Mundiais ~ 68.906 78.373 77.426 86.814 88.760 93.455 95567 105.934  100,0
China 28726 37.816 41.098 50.338 52339 59231 59.865 69.000 65,1
Estados Unidos 246 269 361 397 393 439 984 1769 1,7
Brasil 53 150 44 174 37 128 395 150 0,1
Argentina 1.986 2954  1.241 1 13 0 2 2 0,0
Unido Europeia 15.181 15.139 13.213 12.683 12472 12.070 12.506 12.300 11,6
Consumo Doméstico - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 l;;s§
0
Consumo Mundial 224976 229.556 221.464 238.152 251.794 257.645 258.736 268.999  100,0
China 46.126 49423 51.255 59380 65900 72.070 76.180 79.650 29,6
Estados Unidos 53.473  51.627 48.112 50.671 48295 48.723 48416 48434 18,0
Brasil 33.859 34917 34.669 36.550 39230 41.033 37480 40.102 149
Argentina 35221 36267 32.963 36.007 39.444 37.746 35551 38.600 143
Unido Europeia 16249 16209 14.177 13.487 13.580 13234 13.643 13270 4.9
Producio - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 lzf/s‘)’
0
Producio Mundial 236.309 219.017 211.884 260.600 264.145 239.573 268.103 284.045  100,0
China 15.080 12.725 15540 14.980 15.080 14.485 13.050 12.200 4.3
Estados Unidos 87.001 72.859 80.749 91.417 90.605 84.192 82.561 89.507 31,5
Brasil 59.000 61.000 57.800 69.000 75300 66.500 82.000 87.500  30.8
Argentina 48.800 46200 32.000 54.500 49.000 40.100 49300 54.000 19,0
Unido Europeia 1.402 814 747 951 1.198 1220 998  1.245 0,4

Fonte: USDA, 2014. Nota: ! representada o ano de 2013.

Com relagdo ao volume do grao exportado mundialmente, observa-se

que: 1) Estados Unidos, Brasil e Argentina sdo responsaveis por 87,3% das exportagdes

mundiais; 2) nos ultimos oito anos, houve crescimento expressivo no volume comercializado
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de soja em grao, um aumento de 65,0%; 3) em 2013, 38,5% da produgdo mundial foi
exportada. Com relagdo aos dados de importagdes, ressaltam-se alguns pontos importantes: 1)
China e Unido Europeia sdo o destino de mais de % (76,7%) do volume exportado do grao, e
neste contexto, a China destaca-se absorvendo mais de 65% de toda a produ¢do mundial do
mesmo; 2) o volume importado em nivel mundial representa 39,4% do total consumido e; 3)
a China importa 86,7% da soja que consome, visto que sua produg¢do possui diversas
limitacdes (geograficas, tecnologia de producdo, baixa produtividade, questdes logisticas) e o

incremento da demanda cresce ano a ano.

No que tange ao consumo doméstico dos principais exportadores e
demandantes de soja, a partir dos dados dispostos na Tabela 1, ¢ importante destacar os
seguintes aspectos: 1) China, Estados Unidos, Argentina, Brasil e Unido Europeia sio
responsaveis por 81,8% do consumo mundial do grio, evidenciando os complexos
agroindustriais bem estruturados para o processamento do grio nestes paises (HIRAKURI;
LAZZAROTTO, 2011); 2) nos ultimos oito anos o grande destaque no consumo do grao foi a
China, representando um aumento de quase 60%; 3) a China possui uma alta dependéncia de
importagdes de soja, principalmente do Brasil e Estados Unidos, ja que seu consumo ¢ 6,5

vezes superior a produ¢do nacional.

Em 2013, a area cultivada mundialmente foi de 111, 9 milhdes de
hectares, produzindo na safra 2012/2013 de graos de soja um total de 284,0 milhdes de
toneladas. Quanto aos maiores produtores, destacam-se os Estados Unidos, Brasil e
Argentina, sendo responsaveis por 81,1% de toda a produ¢do mundial e, individualmente, por
31,1%, 30,9% e 19,1% respectivamente (USDA, 2014). Embora estes paises produzam um
volume abundante de soja, grande parte ¢ exportada. Neste contexto, a China se sobressai
como a principal importadora da commodity, principalmente para alimentar suas industrias de
esmagamento e processamento, concentradas ao sul do pais, responsaveis pela producao de

6leo e farelo de soja.

2.2.2 Oferta e demanda mundiais de farelo de soja
Os dados dispostos na Tabela 2 permitem observar que a China,
Estados Unidos, Brasil, Argentina ¢ Unido Europeia sdo os principais produtores mundiais,
sendo responsaveis por 83,6% da producdo mundial de farelo. J&4 com relagdo as exportagdes,
32,5% do que ¢ produzido ¢ exportado. Argentina, Brasil e Estados Unidos sdo os principais

exportadores, respondendo por mais de 83% do volume comercializado. Neste contexto,
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destaca-se a Argentina, que exporta 95,8% de sua producdo, e a direciona para o mercado de

produtos com maior valor agregado. Brasil e Estados Unidos sdo grandes exportadores de

graos, e consumidores de farelo, com vista principalmente ao mercado interno da pecuéria.

Tabela 2 - Evolugado de varidveis de oferta ¢ de demanda mundiais de farelo de soja (1000

™)
Exportacio - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013!  Peso (%)
Exportagdes Mundiais 54.699 56.063 52.844 55.606 58.549 58270 57.767 61.266 100,0
China 867 634 1.017 1.181 472 966 1.365 1.100 1,8
Estados Unidos 7.987 8.384 7.708 10.125  8.238 8.838  10.083  9.979 16,3
Brasil 12.715 12.138 13.109 12.985 13.987 14.678 13.242 13.780 22,5
Argentina 25.625 26.816 24.025 24914 27.615 26.044 23.667 27.325 44,6
Unido Europeia 544 422 464 471 609 885 537 600 1,0

Importacio - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
Importagdes Mundiais 52.812 54.860 51.686 53.480 56.904 57.093 53.818 58.025 100,0
China 32 203 215 83 294 113 16 20 0,0
Estados Unidos 142 128 80 145 163 196 222 195 0,3
Brasil 167 180 83 86 58 30 32 25 0,0
Argentina 1 3 4 2 0 0 0 0 0,0
Unido Europeia 22362 24.619 21.153 20.879 21.877 20.872 16.943 19.100 32,9

Consumo Doméstico - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
Consumo Mundial 150919 157.473 153.190 160.978 171.022 177.767 176.895 184.118  100,0
China 27.630 30.849 31.673 37.546 43.382 47.435 50.091 53.074 28,8
Estados Unidos 31.166  30.148 27.898 27.795 27.489 28.621 26.336 26.490 14,4
Brasil 11.118  12.257 12.418 13.000 13.950 14.100 14.200 14.498 7,9
Argentina 594 640 710 780 865 959 1.066 1.192 0,6
Unido Europeia 33.525 35432 31.836 30.359 30.952 29.870 26.894 28.011 15,2

Produgéo - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
Produgdo Mundial 153.742 158.751 151.959 164.947 174.684 180.471 180.513 188.386  100,0
China 28.465 31.280 32.475 38.644 43.560 48.288 51.440 54.154 28,7
Estados Unidos 39.037 38.359 35473 37.836 35.608 37.217 36.174 36.297 19,3
Brasil 24.110 24.890 24.700 26.120 28.160 29.510 26.720 28.670 15,2
Argentina 26.061 27.071 24363 26.624 29.312 27.945 26.089 28.525 15,1
Unido Europeia 11.693 11.808 10.223  9.950 9.760 9.674  10.194  9.855 5,2

Fonte: USDA, 2014. Nota: ! representada o ano de 2013.

Sobre as importagdes, vale apontar que o volume importado

corresponde a 30,8% do total produzido de farelo de soja, sendo que a Unido Europeia abarca

32,9% das importagdes mundiais.



15

A respeito do consumo mundial de farelo de soja, destinado,
basicamente, a alimentag¢dao animal, verifica-se que China, Unido Europeia, Estados Unidos e
Brasil consomem 2/3 da produ¢do global. A China, principal demandador mundial de farelo
de soja, apresentou nos ultimos oito anos um crescimento de 52% no consumo da commodity.
No que tange a produ¢ao mundial de farelo de soja, China, Estados Unidos, Brasil, Argentina
e Unido Europeia produzem 83,4% do total. No caso especifico da China, o alto emprego de
farelo de soja estd relacionado a criacdo e alimentacdo animal, responsavel por 80% do

consumo (DCE, 2014).

2.2.3 Oferta e demanda mundiais de 0leo de soja
Segundo Hirakuri e Lazzarotto (2011), o setor de esmagamento de
grao para a producdo de 6leo de soja no mundo ¢ altamente concentrado. As principais
industrias, com sede nos EUA e Europa, nas ultimas décadas, tenderam a concentrar-se nos

paises maiores produtores da oleaginosa.

O oleo de soja, um dos coprodutos do esmagamento da soja, teve sua
producao mundial de 44,6 milhdes de toneladas métricas em 2013, o que representa um
aumento de pouco mais de 1% em relagdo ao ano anterior, conforme disposto na Tabela 3

(USDA, 2014).

Tabela 3 - Evolugdo de varidveis de oferta e de demanda mundiais de 6leo de soja (1000
™)

Exportacio - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013'  Peso (%)
Exportagdes Mundiais 10.531 10.841 9.183 9.160 9.643 8467 9322 9.324 100,0
China 94 102 83 77 52 60 84 60 0,6
Estados Unidos 851 1.320 995 1.524  1.466 664 982 703 7,5
Brasil 2462 2388 1909 1.449 1.668 1.885 1.251 1.400 15,0
Argentina 5970 5789 4704 4453 4561 3.794 4244 4500 48,3
Unido Europeia 244 335 398 386 463 741 1.013 800 8,6

Importacio - 1000 TM

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
Importagdes Mundiais 9973 10.397 9.166 8717 9500 7.956 8430  8.811 100,0
China 2404 2727 2494 1.514 1319 1502 1409 1470 16,7
Estados Unidos 17 30 41 47 72 68 &9 91 1,0
Brasil 4 67 6 37 0 0 6 0 0,0
Argentina 0 0 0 0 0 0 93 80 0,9
Unido Europeia 978 1.038 795 547 906 386 300 320 3,6

Consumo Doméstico - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
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Consumo Mundial 35714 37.727 36.305 38.211 40.710 42.042 42.397 44.209 100,0
China 8.670  9.693 9486 10.435 11.109 11.944 12.545 13.654 30,9
Estados Unidos 8426 8317 7378 7.173 7.619 8306 8.476  8.369 18,9
Brasil 3395 3955 4275 4980 5205 5400 5544 5740 13,0
Argentina 459 1.026 1420 1915 2520 3.020 2275 2.490 5,6
Unido Europeia 3412 3413 2741 2415 2745 1989 1.650 1.720 3,9
Producao - 1000 TM
Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Peso (%)
Produgdo Mundial 36.413 37.744 35905 38.790 41.297 42.617 42.783 44.604 100,0
China 6.410 7.045 7.325 8726 9.840 10914 11.626 12.246 27,5
Estados Unidos 9.294 9335 8503 8897 8568 8954 8990  8.920 20,0
Brasil 5970 6.160 6.120 6470 6970 7.310 6.620  7.100 15,9
Argentina 6.424 6.627 5914 6476 7.181 6.839 6364 6.975 15,6
Unido Europeia 2.694 2720 2350 2290 2246 2.226 2317 2242 5,0

Fonte: USDA, 2014. Nota: ! representada o ano de 2013.

Os principais produtores foram a China, gerando 27,5% da produgao
mundial, seguindo-se os Estados Unidos, Brasil, Argentina e Unido Europeia, os quais
produziram, respectivamente, 20,0%, 15,9%, 15,6% e 5%. Juntos, representam quase 84% da
producdo mundial de 6leo de soja. Ainda, pode ser destacado o grande incremento na
producdo chinesa, que tornou o pais o maior produtor mundial desse tipo de 6leo. Na China,
especificamente, salienta-se também a aplicagdo de outros 6leos vegetais como o 6leo de
palma, representando 23% do consumo, seguido pelos 6leos de colza (21%) e amendoim
(8%). Entretanto, aplicacdo maior ¢ dada pelo 6leo de soja, que representa 38% de todo o

consumo chinés em 2009 (DCE, 2014).

No tocante as exportacdes, Argentina, Brasil, Unido Europeia e
Estados Unidos respondem por 79,4% das exportacdes mundiais de 6leo de soja. Sobre a
Argentina, destaca-se que ela exporta quase 65% de sua producdo, e semelhante ao que
ocorre com o farelo de soja, essa producdo ¢ direcionada para o mercado de produtos com
maior valor agregado. J4 o Brasil e os Estados Unidos também sdo grandes consumidores de

farelo e 6leo de soja.

As importacdes mundiais de 6leo de soja representam quase 20% do
total consumido, sendo a China o principal importador mundial, cuja proporcao ¢ de 16,7%.
Sobre o consumo mundial de d6leo de soja, a China caracteriza-se como maior consumidor, ao
lado de Estados Unidos Brasil e Argentina, os quais consomem respectivamente: 30,9%,

18,9%, 13% e 5,6% do total. Juntos, estes paises correspondem a mais de 2/3 do consumo

global.



17

2.3 MERCADO CHINES

2.3.1 Mercado da Soja na China

Em 2013, a China produziu 12,2 milhdes de toneladas de graos de
soja, o que representa 4,3% de toda a producdo mundial do grdo. Entretanto, mesmo com
uma producdo elevada em comparagdo com outros paises do mundo, a China teve um
consumo doméstico de 79,7 milhdes de toneladas, necessitando importar 69,0 milhdes de
toneladas (USDA, 2014). As importagdes da China representam 24,2% de toda a soja
comercializada no mundo. Ao superar a Unido Europeia (UE) em 2003 nas importacdes da
commodity, a China tornou-se a maior demandante deste produto no mundo. A evolugdo da

produgdo e consumo de soja na China pode ser observada na Figura 2.
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Figura 2 - Producao x Consumo doméstico de soja na China de 1990-2013.
Fonte: USDA, 2014.

Como se pode observar na Figura 2, a China, em seus ultimos 20
anos, teve sua produ¢do muito proxima do seu consumo interno de soja. Diferengas,
entretanto, entre a produgdo e o consumo doméstico sao observadas a partir de 1995, sendo
que logo depois, esta diferenca aumentou tanto que em 2013 a nagdo chinesa precisou
importar mais de 65% de toda a soja necessdria a abastecer o mercado interno do pais. Esta
situagdo fragil foi a responsavel, mais adiante, pela eliminacdo de barreiras comerciais e

impulsionou a entrada da China na OMC em 2002.

O aumento no consumo de soja e seus coprodutos pela China deve-se

a um conjunto de fatores a serem explicados a seguir. A China figura-se como 4° maior
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produtor de soja do mundo, ficando atrds somente dos Estados Unidos, Brasil e Argentina,

seus maiores fornecedores em 2013 (USDA, 2014).

Com relagdo as areas de producdo de soja, a China pode ser dividida
em seis macrorregides agricolas e suas respectivas provincias, conforme a Figura 3: Nordeste
(Liaoning, Jilin e Heilongjiang), Norte (Pequim, Tianjin, Hebei, Shandong e Henan
provincias), Sul (Zhejiang, Fujian, Jiangxi, Hubei, Hunan, Guangdong, Guangxi, ¢ Hainan
provincias), Oeste (Sichuan, Guizhou, Yunnan, Xizang, e Shaanxi), Pastagem (Shanxi, Nei

Monggol, Gansu, Ningxia, Xinjiang) e a regido Leste (FANG e FABIOSA, 2002).

Figura 3 - Divisdo das regides Agricolas na China.
Fonte: Fang e Fabiosa (2002).

A produgdo de soja na China ¢ concentrada nas regides Nordeste e
Norte do pais, nas provincias de Heilongjiang e Jilin (Nordeste) e planicie Norte (Shandong,
Henan e Hebei) como mostra a Figura 4. Juntas, as duas regides produzem cerca de 60% de

toda a soja chinesa (FANG; FABIOSA, 2002; TUAN; FANG; CAO, 2004; USDA, 2014).
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Figura 4 - Principais provincias produtoras de soja em grao na China.
Fonte: Elaborado pelo autor com dados de 2007, USDA (2014).
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Mesmo evoluindo em termos de produtividade e tendo uma alta
produgdo doméstica em relacdo a outros paises, alguns problemas internos limitam a
expansdo de novas areas da cultura. Segundo Tuan, Fang e Cao (2004), as caracteristicas que
seguem impedem uma maior expansio na produgdo de soja. 1) Area muito limitada para
expandir a producdo: questdes agrondmicas e econdmicas, por exemplo, ndo permitem a
troca de cultivos de milho, trigo ou algodao pela soja na planicie Norte. Desta forma, a
produgdo de soja s6 pode ser significativamente ampliada se a China deslocar grandes areas
de milho ou trigo no periodo da primavera, para a produg¢do de soja na regido Nordeste. 2)
Produtividade baixa: A soja chinesa apresenta uma produtividade 35% menor frente a soja
norte americana. Portanto, a soja doméstica chinesa enfrenta grandes dificuldades para
melhorar sua oferta interna e manter uma vantagem competitiva vis-a-vis a commodity
importada. 3) Um terceiro ponto importante remete as questoes logisticas (TUAN; FANG;
CAO, 2004).

Segundo os mesmos autores, com relagdo as questdes logisticas, mais
especificamente o transporte da commodity ¢ também a qualidade do produto importado tém
influenciado a localizagdo e a instalagao de industrias de esmagamento no pais. A maior parte
da capacidade de esmagamento localiza-se nas regides leste e sul, proximas a zona costeira.

Assim, as empresas de moagem do sul e das provincias costeiras orientais, at¢é mesmo
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algumas localizadas no Nordeste do pais, preferem importar o grao dos EUA devido ao
menor preco, a maior quantidade de 6leo (1%) comparado ao grao doméstico, além da maior

confiabilidade na entrega em datas previstas.

A demanda por combustivel para aquecimento na regido sul desvia
vagoes de trens da regido nordeste, que transportam carvao todo ano de outubro a fevereiro,
disponibilizando menos vagdes para o transporte de soja e outras commodities, como milho e
arroz. Desta forma, embora a oferta de soja real em um determinado ano varia de acordo com
o congestionamento ferrovidrio e prioridades governamentais, as altas despesas de transporte
para o produto, sem duvida, tornam a soja doméstica menos competitiva no sul do pais.
Como consequéncia, traders de commodities na China argumentam que o custo de transporte
de soja e milho do Nordeste para o Sul do pais, por vezes, ¢ comparavel ao custo de

transporta-los a partir dos Estados Unidos (TUAN; FANG; CAO, 2004).

2.3.2 Farelo de Soja na China
Com as melhorias nos padrdes de vida da populacao urbana e rural na
China, o consumo de alguns alimentos como carne, ovos, aves e peixes tem aumentado
significativamente, o que por sua vez, promoveu o rapido desenvolvimento da industria de

processamento de alimentos na China (DCE, 2014).

O consumo de aves e suinos aumentou rapidamente, estimulando a
demanda por proteina de alta qualidade. A China tem uma grande variedade de produtos
alimentares como farinha de colza e algoddo, no entanto, esses dois produtos devem passar
por um processo industrial para a desintoxicacdo antes de serem utilizados na alimentacao.

Assim, o farelo de soja tornou-se a dieta animal chave de alta qualidade na China (DCE,

2014).

Em 2013, a China produziu 54,2 milhdes de toneladas de farelo de
soja, representando 28,7% de toda produgdo mundial desta commodity. Diferentemente de
outros paises, grandes produtores de soja como Estados Unidos, Brasil e Argentina, a China
necessita importar grande parte de soja em grdo para a produgdo de farelo e dleo, para o
abastecimento interno, consumindo assim quase tudo do que ¢ produzido. Em 2013, o

consumo doméstico de farelo de soja foi de 53,1 milhdes de toneladas (USDA, 2014).

Conforme mostra Tabela 2 (p. 10), a China ¢ dependente das

importagdes de soja para o processamento em farelo e 6leo, devido a grande demanda interna
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por estes produtos. E notavel que a China, sendo o maior demandante de farelo de soja no
mundo, utiliza 98% de sua producdo para o abastecimento interno. Em especifico, o pais ¢
responsavel por 28,7% de toda a producao de farelo de soja no mundo. Entretanto, responde

por 28,8% de todo o consumo global desta commodity (USDA, 2014).

O farelo de soja, um coproduto do processo industrial de extragdo de
6leo de soja, € uma matéria prima que possui em sua constituigdo uma alta quantidade de
proteina (40 - 48%) e pode, sem precisar passar pelo processo de desintoxicagdo, ser utilizado
na alimentagdo. Portanto, ¢ uma matéria prima muito importante para a alimentacdo animal.
Em 2008, mais de 80% do consumo de farelo de soja na China estd associado a criagdo de

aves (DCE, 2014).

Ainda segundo DCE (2014) em 2008, 52% do farelo de soja foi
utilizado para a criacdo de aves domésticas e 29% foi utilizado para a criagdo de porcos. A
quantia destinada a criacdo de gado ¢ de somente 6%. Neste contexto, destaca-se que nos
ultimos anos, a industria de esmagamento de soja chinesa desenvolveu-se rapidamente. A
producdo de farelo de soja, por sua vez, cresceu a uma taxa anual de mais de 10% nos ultimos

anos, tornando a China a segunda maior nagdo em produgdo desta commodity, atras somente

dos EUA (DCE, 2014).

O grande consumo de farelo de soja pela China ¢ algo recente. A
China antes de 1994 foi uma importante nagao exportadora do produto. Entretanto, nos anos
seguintes, com a forte demanda doméstica e a reducdo na extragcdo de 6leo, a China passou a
ser uma grande demandante da commodity. Outro ponto importante, ¢ que desde 1999, logo
apos a expansdo da produgdo de farelo de soja pelas empresas domésticas e apds maiores
importagdes de soja em grao para esmagamento, a producao de farelo de soja chinesa tem

sido capaz de suprir quase todo o consumo interno (DCE, 2014).

O grande consumo de farelo de soja pelos chineses esta associado,
portanto, a uma mudanca no padrdo de consumo, ocasionada pelo aumento de renda da
populagado; a urbanizagdo, que substituiu o mix alimentar de graos ricos em amido para outros
produtos de origem animal (proteina animal, carne e peixe); e a diferenciagdo no manejo

destes animais (TUAN; FANG; CAO, 2004).

Anteriormente, segundo os mesmos autores, a alimentagdo era feita

utilizando o milho. Entretanto, de maneira a tornar a produ¢do mais eficiente, mudangas
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estruturais da propria industria de processamento de carne bovina aumentaram a utilizagdo de
farelo de soja na dieta, diminuindo a aplicacao do milho. Em relagdo a alimentacdo de suinos
e aves da China, ainda espera-se uma melhor evolucdo e padronizagdo na produ¢do comercial
de grande escala. Espera-se também que a demanda por farelo de soja aumente devido ao

aumento na producao de gado no pais.

2.3.3 Regioes produtoras na China

Historicamente, a distribuicdo de farelo de soja na China passou por
mudancas fundamentais, deslocando-se da regido nordeste do pais para areas costeiras. A
principal regido base de producdo de farelo de soja, correspondendo as trés provincias da
regido Nordeste (Heilongjiang, Jilin e Liaoning), foi substituida devido ao réapido
desenvolvimento de empresas de esmagamento de soja em 4areas costeiras, desde 2002. Neste
sentido, as principais provincias que concentram grande parte das industrias de esmagamento
sdao Shandong, Jiangsu e Guangdong. Em relacdo as regides consumidoras de farelo de soja
na China, as cidades e provincias Guangdong, Sichuan, Jiangsu, Hunan, Zhejiang, Jiangxi,
Anhui, Hubei, Fujian, Pequim e Xangai sdo as principais, como mostra a Figura 5, com dados

de 2008 (DCE, 2014)

Legenda

Principais cidades e provincias R
consumidoras de farelo de soja \ I

& Principais regides produtoras de L;&
§

Sleo de soja

.

C? oL

~

A ¥ S X
Figura 5 - Principais regides consumidoras de farelo de soja e distribuigdo das
industrias esmagadoras de soja na China.

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do USDA, 2014.
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2.3.4 Contratos futuros na DCE

Segundo dados da propria bolsa de mercadorias de Dalian (2014) e o
ranking da Futures Industry Association (FIA) (2013), o contrato de farelo de soja ¢ o maior
contrato na DCE em termos de volume negociado na Bolsa, sendo negociado desde 17 de
julho de 2000. O volume tem aumentado rapidamente e de forma constante deste o inicio da
negociagdo, tornando tal contrato o mais ativo desta bolsa. Ainda segundo dados da DCE
(2014), os contratos de farelo de soja historicamente tém apresentado uma maior liquidez, ou

seja, mais oportunidades para os investidores.

Quanto aos principais fatores que podem influenciar os precos da soja
chinesa, pode-se destacar: a situagdo de oferta, padrdes de consumo, fatores relacionados com
o preco das commodities e produtos substitutos, ¢ as politicas agricolas de comércio e de
alimentos. Dentre os fatores que podem influenciar a oferta de farelo de soja, encontra-se as
fontes de producdo de soja, os precos da soja, a produgdo de farelo de soja e os estoques
existentes. Dentre, os principais substitutos do farelo de soja na China estdo o farelo de
algodao, farinha de amendoim e a colza. Sobre o pre¢o da soja, este tem um impacto direto
sobre os custos de producdo de farelo de soja. Os movimentos de precos de soja 1 na DCE e
os contratos de farelo de soja sdo altamente correlacionados (R = 0,916). Uma tonelada de

soja produz 0,8 toneladas de farelo de soja por meio do processo de moagem (DCE, 2014).

2.3.5 Oleo de Soja na China
2.3.6 Producio e Demanda

O dleo de soja ¢ amplamente utilizado pela China. Seu consumo
representa 40% do consumo total de 6leo comestivel doméstico no pais em 2009. A principal
utilizacdo € como o6leo de cozinha, a qual corresponde a mais de 80% do uso, enquanto o

restante ¢€ utilizado para fins industriais € medicinais (DCE, 2014).

O oleo de soja ¢ um coproduto do esmagamento do grao de soja. A
China produziu 12,2 milhdes de toneladas métricas em 2013, entretanto, nao foi o necessario
para atender o consumo doméstico de 13,7 milhdes de toneladas métricas no mesmo ano. Os
principais produtores foram Estados Unidos, Brasil, Argentina e China, caracterizando esta,
portanto, como uma grande importadora de 6leo de soja. A grande maioria das importagdes
vem do Brasil e Argentina (USDA, 2014). O crescimento da populagdo e as exigéncias
nutricionais na alimentag@o animal sobrecarregam os recursos limitados chineses, deixando o

pais dependente de fornecedores estrangeiros (USDA, 2014).
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O esmagamento de soja em grao na China e a producao de dleo de

soja, vem aumento ao longo dos anos como mostra a Figura 6.
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Figura 6 - Evolucdo do esmagamento de soja na China de 2006-2013.
Fonte: USDA, 2014.

A quantidade de esmagamento para a producdo de d6leo de soja quase
dobrou no periodo analisado, consequéncia da construgdo de diversas industrias, ampliagdo
da capacidade de processamento, aumento das importagdes de soja, entre outros fatores. A
distribuicdo da producdo de oleo ¢ relativamente descentralizada. Por muito tempo, a
producdo de dleo era concentrada na provincia de Heilongjiang e em outras regides de cultivo
de soja do Nordeste. No entanto, nos ultimos anos, as regides costeiras € do sul da China tém
construido muitas fabricas de processamento de soja, utilizando para o seu abastecimento
soja importada, principalmente. No que se refere a comercializacdo do Oleo extraido, a
maioria das empresas de processamento comercializa localmente, dentro de um limitado raio

de atuagdo (DCE, 2014).

Segundo dados mais recentes do USDA (2013), o setor de
esmagamento chinés continua em expansdo. Fontes do setor afirmam que as novas
instalagdes parecem ser de empresas € associacdes nacionais € nao estrangeiras. Estima-se
que 78% das plantas de esmagamento estdo localizadas ao longo da regido costeira para
facilitar o recebimento de soja importada. As regides de maior capacidade de esmagamento
de soja sdo: Shandong (28,4%), Jiangsu (15,8%), Guangdong (14%), Guangxi (11%), Tianjin
(6%) e outras (49,6%) em 2012, que podem ser observadas na Figura 5 (p.22).
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China National Grain Oilseed Information Center (CNGOIC) estima
que a taxa média de utilizagdo da capacidade ¢ inferior a 50% para o setor, embora isso possa
até ser elevado para algumas grandes instalagdes de esmagamento. Neste sentido, uma maior
competicao estd prevista para o setor, se as importagdes de soja se estabilizarem no futuro

(USDA, 2013).

Com relacdo a capacidade de utilizagdo das instalagdes de
esmagamento na China, Chen, Marchant e Muhammad (2010) argumentam que uma questao
fundamental seria: Por que a China importa 6leo de soja, enquanto que a metade de sua
capacidade de moagem de soja ndo ¢ utilizada? Uma possivel explicacdo, segundo os autores,
¢ decorrente da demanda derivada para o mercado de ragdo, o qual possui a soja importada
como matéria prima. Ao esmagar 100 MMT de grdo de soja, o resultado para os coprodutos
seria de 18 MMT de 6leo e 79 MMT de farelo. Como o farelo de soja possui um alto teor de
proteina, seu armazenamento torna-se dificil. Portanto, caso a China ndo importasse 6leo de
soja diretamente, visto as razdes de esmagamento, 15 MMT adicional de soja teriam de ser
importados para atender sua demanda por 6leo em 2007/08 produzindo um adicional de 11,9
MMT de farelo de soja, o que poderia desencorajar as importagcdes chinesas adicionais de

soja para atender sua demanda interna de 6leo.

2.3.7 Contratos futuros na DCE

Os contratos futuros para a comercializagdo de Oleo de soja
negociados pela DCE tiveram seu lancamento em 9 de janeiro de 2006, e desde entdo tém
aumentado muito. Nos primeiros quatro anos, o volume de negociagdes cresceu em um total
de 917%, com um aumento, em média, de 75% ao ano. Em um curto periodo de tempo, o
contrato de 6leo de soja da DCE tornou-se um dos maiores contratos futuros agricolas

negociados no mundo (DCE, 2014).

Em relagdo aos pregos futuros desta commodity, devido a dependéncia
da industria de esmagamento da soja importada, movimentos de pregos em contratos de 6leo
de soja da DCE foram altamente correlacionados com os pregos da soja da bolsa de Chicago

(R?=0,8504) (DCE, 2014).

2.3.8 Bolsa de Valores na China — Regulamentacao
A Republica Popular da China passou por diversas mudangas no que
tange a regulamentacdo e adequacdo de sua estrutura econOmica, politica e comercial,

visando maior aceitacdo e melhorias na inter-relacdo com outros paises. Com estas mudancas,
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0 pais passou a fazer parte da Organizacdo Mundial do Comércio — OMC em 2002, o que
proporcionou maior facilidade para a realizacao de transacdes comerciais, € passou a exportar

e importar bens necessarios, de forma competitiva com o restante do mundo.

Segundo Durham e Si (1999), o governo chinés tem escolhido de
forma estratégica algumas culturas agricolas importantes para a estabilidade politica e o
desenvolvimento econdmico do pais. Entre elas destacam-se a cultura do arroz, trigo, milho e
a soja. Por essa razdo, politicas e regulamentagdes governamentais t€ém influenciado os
pregos das commodities. Além disso, as mudangas politicas e a crescente demanda interna por

alguns produtos, como a soja, tém incentivado a liberalizagdo do comércio para os mesmos.

Com relagdo a soja em grao, as importagdes ja ndo sdo controladas
desde 1996, e desta forma, os pregos deste produto tornam-se importantes sinalizadores no

mercado (DURHAM; S1, 1999).

Segundo os mesmos autores, a primeira bolsa de mercadorias na
China foi fundada em 1990. Muitos contratos de commodities foram baseados e tiveram,
portanto, influéncia da entdo Chicago Board of Trade (CBOT), atual CME. Os contratos
futuros e de opgdes de soja, farelo e 6leo sdo negociados pela Dalian Commodity Exchange
(DCE).

A DCE, fundada em 28 de fevereiro de 1993, tornou-se em cinco anos
uma das mais bem sucedidas e importantes bolsas de futuros e comercializagdo da China. O
preco futuro da soja, negociado na DCE, tornou-se um importante sinal para os produtores,
esmagadores e diversos outros participantes do mercado na China (DURHAM; SI, 1999).
Ainda de acordo com os autores, outro importante medidor para a DCE ¢ a andlise do que
acontece na bolsa norte americana, ja que os pre¢os da soja em Chicago influenciam os
precos da commodity chinesa na DCE. Esta ligacdo entre os movimentos de pregos futuros
entre as duas bolsas ¢ um importante indicador de integracao entre os mercados mundiais € o

mercado chinés.

A cidade de Dalian estd localizada na peninsula de Liaodong, no
nordeste da China (Figura 7). E a segunda maior cidade desta provincia e ¢ uma das cidades
mais desenvolvidas de todo o nordeste chinés, tendo uma localizagdo estratégica para a

regido. Foi classificada de acordo com o China Daily Newspaper como a melhor cidade para
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se morar da China (DCE, 2014). Dalian ¢ o porto mais importante para as importacoes €

exporta¢des de commodities agricolas no norte da China (DURHAM; S1, 1999).

Liaoning Province

Figura 7 - Localizagdo da cidade de Dalian no Nordeste da China.
Fonte: Foreign Agricultural Service — FAS/United States Department of Agriculture
(USDA), 2006.

Com uma economia diversificada, a cidade de Dalian possui trés
zonas econOmicas especiais: 1 - Zona de Desenvolvimento de Dalian, 2 - Zona Livre de
Comércio de Dalian e 3 - Zona de Alta Tecnologia Industrial de Dalian, as quais atraem para
a regido muitas induastrias e empresas estrangeiras de varios segmentos (Intel e IBM, por
exemplo). Por estas caracteristicas, desde a fabricagdo de maquinas, produtos petroquimicos e
de refino de petroleo, produtos eletronicos e de TI, e uma forte industria do turismo, se

consagrou como a capital financeira do nordeste da China com a DCE.

A DCE ¢ uma das quatro bolsas que operam futuros na China e a
unica bolsa de futuros no nordeste da China. Com a aprovagdo pelo Conselho de Estado do
chamado “Plano para revitalizagdo do Nordeste da China”, em 2007, os mercados futuros
foram vistos como um fundamental alicerce no desenvolvimento da regido, o que
proporcionaria a constru¢do de importantes induUstrias, e acarretaria em uma regido mais
prospera. Desta forma, a DCE oferece uma vasta gama de produtos futuros e entre os
produtos agricolas destacam-se: milho, soja ndo transgénica (soja n° 1), soja transgénica (soja
n° 2), farelo de soja, 6leo de soja, entre outros, em um total de doze produtos comercializados

(DCE, 2014).
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Desde sua fundagdo, a DCE obteve um bom desempenho ao longo
dos anos e um crescimento rapido em relagdo aos contratos negociados, tornando-se uma das
mais importantes bolsas de futuros na China, e ocupando, em 2008, o 10° lugar entre as 54
bolsas de todo o mundo em termos de volume de negociagdo. Com este resultado, a DCE
tornou-se a maior bolsa de commodities agricolas na Asia e a segunda maior no mundo
(DCE, 2014). Segundo dados da propria bolsa, o volume de negdcios manteve-se estavel em
2010, com mais de 806 milhdes de contratos negociados no valor de 41,70 trilhdes de yuans

(moeda corrente da China).

Segundo o ranking da FIA, entre as 30 maiores bolsas de derivativos
no mundo, com relagdo ao nimero de contratos negociados, a bolsa de Dalian ocupa a 11*
posicdo no ranking geral, de 633.042.976 de contratos negociados em 2011/2012. Além
disso, obteve um crescimento anual de 119% neste periodo. Em relagdo aos contratos
agricolas e contratos de opgdes, particularmente, a DCE lidera o ranking entre as Top 20 com
os contratos de farelo de soja, obtendo um crescimento de 549,5% entre os anos de 2011-

2012 (FIA, 2013).

2.3.9 Regulamentac¢io do Mercado de Graos e Mercados Futuros na China

As politicas governamentais que afetavam as importacdes e
exportacdes de soja na China mudaram ao longo dos anos. Apds um periodo de reveses na
economia chinesa, o governo passa a adotar uma estratégia politica para o desenvolvimento
econdomico, levando adiante a politica de reforma e a abertura do pais para o mundo exterior
entre 1978-1998. Neste contexto, o PIB chinés aumentou rapidamente, mantendo um
crescimento rapido e controlando gradualmente a inflacdo. Adicionalmente, esta
reestruturagdo econdmica, direcionou um aumento na produtividade de varias empresas e

diversos setores do pais (ZHENG, 2004).

Em particular, no setor agricola, a partir de 1979, a China introduziu
aos poucos um variado sistema de atribuicao de responsabilidades, associado a remuneragao
a produgdo, onde as terras das brigadas de produ¢do rural permanecem sob dominio coletivo
e sdo distribuidas entre os camponeses de acordo com o niimero de membros em cada
familia. Neste novo sistema, rompe-se o padrdo unificado vigente durante o periodo das
comunas populares. Desse modo, cada pessoa passa a ter um entusiasmo para produzir,
acelerando o crescimento da economia rural, que passou a assumir participacao importante no

PIB chinés. Juntamente com este crescimento e assumindo importincia crescente na
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economia, algumas culturas agricolas passam a ganhar novas areas, como por exemplo, a
producdo de grdos, que cresceu nesta época, assim como sua producdo per capita (ZHENG,
2004).

Até o inicio da década de 1990, o governo regulava as importacdes e
exportacdes de soja por emissdo de licencgas. Entretanto, a partir de 1994, alguns fatores
proporcionaram uma maior liberagdo no comércio da commodity. Com a aspiragdo de
aumentar a disponibilidade de proteina animal (carne) para a populagdo chinesa urbana, a
soja e alguns derivados foram retirados da categoria de culturas "estratégicas", e assim,

autorizou-se aumentar as importagdes (DURHAM; S1,1999).

Em seu estudo, Williams et al. (1998) descreveram que, no que diz
respeito a evolugdo dos mercados futuros na China, uma grande quantidade de bolsas de
mercadorias foram desenvolvidas na década de 1990, entretanto, ao passar o tempo, poucas
tiveram sucesso. Adicionalmente, descobriram que a China Zhengzhou Commodity Exchange
(CZCE), por exemplo, foi iniciada por Orgdos governamentais regionais e apresentava
deficiéncia em seu gerenciamento. Segundo Durham e Si (1999), a influéncia governamental
nos mercados futuros foi alta nesta época se comparada a outros paises, exceto quando
comparada com anos anteriores no mercado a vista. Apos a entrada da China na OMC, as
influéncias governamentais vém diminuindo e, consequentemente, tornou-se interessante para
o governo entender melhor as relagcdes entre os mercados, de maneira a melhorar a eficiéncia
entre eles e contribuir positivamente tanto para o governo, como para outros participantes

daquele, ou seja, produtores, comerciantes € esmagadores de soja no pais.

Para Wang e Ke (2005), o estudo da eficiéncia dos mercados futuros
de commodities agricolas, nos quais os pregos sdo importantes sinalizadores de mercado, ¢
interessante tanto para o governo como para os produtores e compradores de commodities na
China. Para o governo, representa uma melhor medida do que a interven¢ao no mercado por
meio de politicas, e para os produtores, processadores € comerciantes, por sua vez, fornece
uma previsao confiavel de pregos a vista no futuro que lhes permite gerir eficazmente os seus

riscos de mercado.

Segundo Liu e Zhang (2006), estudos de descoberta de preco e
transmissdes de volatilidades entre os mercados chineses futuros e a vista sdo muito
importantes tanto para o governo como para os produtores e comerciantes na China. Ou seja,

uma importante conquista especificamente para os importadores e comerciantes chineses
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seria a capacidade de comprar futuros da CME para equilibrar contratos de futuros curtos na
China. Esta arbitragem poderia melhorar a eficiéncia do mercado chinés, além de que uma
melhor compreensdo das inter-relagdes entre os mercados futuros do mundo é fundamental

para uma maior orienta¢ao para o mercado (DURHAM; SI, 1999).

A soja e seus coprodutos, farelo e 6leo, negociados na DCE, sdo de
interesse particular para outros paises produtores de soja, como Estados Unidos, Brasil e
Argentina (DURHAM,; SI, 1999). Atualmente, a China importa grande parte do que consome
deste produto, e portanto, o impacto nos pre¢os em uma possivel diminui¢ao ou aumento das

importagdes afeta os precos no mundo todo.

Em suma, a DCE tem desempenhado um importante papel no
desenvolvimento da regido nordeste e da propria China, sendo responsavel por grande parte
dos contratos futuros agricolas, e pelo ajuste dos pregos das commodities negociadas,
melhorando os riscos e protegendo os interesses dos agricultores chineses, como o aumento
de sua renda. Com o crescente numero de contratos, a DCE vem construindo um notavel

centro financeiro nesta regido.
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3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 Mercados Eficientes, Lei do Preco Unico e Liquidez

A integragdo entre os mercados futuros de soja € um tema recorrente
na literatura, principalmente com relagdo aos seus principais players: Estados Unidos, Brasil,
Argentina, Unido Europeia e China. No entanto, o estudo de seus coprodutos como, por
exemplo, o farelo e o 6leo de soja s@o escassos. De maneira geral, os artigos buscam se somar
a hipotese de mercado eficiente, verificando o processo de descoberta de pregos entre os
paises e se os precos no longo prazo apresentam um processo de convergéncia embasado na
validade da Lei do Preco Unico.

No que diz respeito a Hipotese de Mercados Eficientes (HEM), Fama
(1970) afirma que um mercado ¢ considerado ‘“eficiente” se os precos deste “refletirem
totalmente” as informacdes disponiveis. Nesse sentido, um mercado eficiente seria aquele no
qual ndo haveria custos de transagdo e total disponibilidade de informacao, sendo que todos
os participantes do mercado concordariam com o impacto das informagdes sobre os precos
atuais e sobre a distribuicdo dos pregos futuros. Portanto, em tal mercado, o preco atual

refletiria toda informagao disponivel (FAMA, 1970).
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Ainda sobre a HEM, novas informagdes devem ser apreendidas
simultanecamente nos mercados a vista (mercado spot) e futuros. No entanto, fatores
institucionais criam uma relacdo empirica de atraso nas correcdes dos precos dos titulos.
Segundo os mesmos autores, o0 mercado que fornece maior liquidez, custos de transagdes
mais baixos e menores restrigdes desempenha um papel mais importante na descoberta de
preco (LIU; ZHANG, 2006). Quanto a incorporacdo de informacdes, os mesmos autores,
ressaltam que os mercados futuros incorporam estas informagdes de maneira mais eficiente
em comparacdo com mercados a vista devido a alguns fatores como, por exemplo, baixos
custos de transagdo. Embora o mercado de futuros chinés seja um mercado em
desenvolvimento, ¢ informacionalmente eficiente (LIU; ZHANG, 2006).

A incorporagdo de informagdes entre os mercados esta diretamente
ligada ao grau de integracdo entre eles e, portanto, quanto maior o grau de integracao, maior a
incorporagdo de informacdes e mais eficientes sdo esses mercados. Desta forma, segundo
Goldberg e Knetter (1997), a defini¢do operacional de integracdo de mercado consiste na
conhecida Lei do Preco Unico (LPU).

Segundo Krugman e Obstfeld (2007), a LPU? pressupde que bens
idénticos vendidos em paises diferentes devem ser vendidos pelo mesmo preco relativo
quando seus pregos sao expressos em termos da mesma moeda, considerando, pois, que nos
mercados haja concorréncia, e desconsiderando, custos de transporte e barreiras oficiais ao
comércio. Adicionalmente, Goldberg e Knetter (1997) complementam que a LPU requer a
maximizagdo de lucro, o que descarta custos de distribuicdo e revenda.

A LPU remete-se a uma questdo: a competitividade entre os
mercados. Esta lei reflete o modelo de concorréncia pura, que por sua vez considera algumas
premissas basicas em relacdo aos produtos comercializados e aos participantes deste
mercado. Sdo elas: produtos devem ser homogeneamente idénticos; nenhuma empresa possui
vantagem de custo em relagdo ao produto; pode haver um nlimero grande de fornecedores, e ¢
possivel a livre entrada e saida da industria, o que garante a concorréncia ao longo do tempo;
nenhum custo de transporte e distribuicdo que possa distorcer a concorréncia ¢ permitido; e
fornecedores e consumidores devem estar plenamente informados no que se refere aos

lucros, precos e as caracteristicas dos produtos no mercado (NELLIS; PARKER, 2003).

2 Em um primeiro momento a Lei do Pre¢o Unico parece ser o mesmo que a teoria da Paridade do Poder de
Compra (PPC), entretanto, existe uma diferenca. A LPU ¢ aplicada a mercadorias individuais, enquanto que a
PPC ¢ aplicada a um nivel geral de pregos, que corresponde a um composto dos precos de todas as mercadorias
que entram na cesta de referéncia. Portanto, se a LPU ¢ valida para todas as mercadorias, a PPC, por sua vez, ¢
automaticamente valida, contanto que as cestas de referéncia para calcular os niveis de pregos de paises
diferentes sejam iguais (KRUGMAN & OBSTFELD, 2007).
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Segundo ainda os mesmos autores, os mercados de commodities correspondem a estas
caracteristicas.

O termo commodity significa um produto em seu estado bruto, sem
sofrer diferenciacdo. Geralmente sdo produtos agricolas ou minerais, que possuem uma
grande importancia econdmica internacional e sdo negociados em Bolsa de Valores
(MARQUES et al., 2008).

Ainda sobre as caracteristicas de uma commodity negociadas em
bolsa de valores, esta pode ser definida como um ativo fisico cuja padroniza¢do ¢ uma
caracteristica elementar e necessaria, € que possui ampla negociacao, € pode ser transportada
e armazenada por um periodo longo de tempo (KALDOR, 1939; COPELAND; WESTON,
1988; GEMAN, 2005; apud PEREIRA, 2009). Adicionalmente, Geman (2005) atribui ao
termo commodity um bem de consumo cuja escassez ou reducdo de estoques globais impacta
os precos de uma maneira global e pode ser utilizado como referéncia de valor, pois dadas as
volatilidades das diferentes moedas no mundo, mantém, em termos relativos, o mesmo valor.

Copeland e Weston (1988) apud Pereira (2009) sugerem que a
padronizagdo de uma commodity permite a execu¢do de um maior numero de negociagoes,
favorecendo, desta forma, a liquidez® de um determinado ativo. Logo, esta é uma importante
caracteristica para os ativos negociados em mercados organizados. Segundo Marques et al.
(2008), a liquidez de um mercado pode ser entendida como a facilidade de entrar e sair
quando for necessario tanto da posicao de venda como da posicdo de compra com certa

rapidez sem afetar consideravelmente os pregos praticados no mercado.

3.2 Estudos Empiricos que validam a LPU

Diversos estudos empiricos como, por exemplo, Margarido et al.
(2007), Lacerda (2009) e Salvador (2007), tém mostrado a prevaléncia da LPU nos mercados
futuros. Tais estudos concentram-se nos seguintes temas: descoberta de precos, cointegragcdo
entre mercados e produtos, mercado eficiente, transmissao de informagdes entre mercados,

informagao e volatilidade spillovers, e corroboragido da LPU.

3 Sendo uma condigdo necessaria, a padronizagdo em mercados organizados permite uma maior
liquidez, o que por sua vez, permite agilidade nas negociagdes, pois parte-se da premissa de que as partes

envolvidas na operagdo conhecem previamente as caracteristicas da mercadoria negociada (apud Pereira, 2009).
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Margarido et al. (2007) trouxeram varias constatacdes sobre a
elasticidade de transmissao de precos analisando os Estados Unidos, Brasil, Argentina e
Unido Europeia. Os autores utilizaram o modelo tedrico desenvolvido por Mundlack e Larson
(1992) que se baseia na LPU e supde que no longo prazo os precos entre os mercados
tornam-se iguais, apesar de permitir desvios transitérios no curto prazo. Os resultados nao
rejeitaram a LPU no longo prazo. Outro ponto interessante foi a constatacdo de que a
Argentina, juntamente com o Brasil, sdo tomadores de precos, uma vez que a velocidade de
ajuste de seus precos em resposta a choques ¢ maior que o verificado para os precos norte-
americanos, os quais podem ser considerados formadores de pregos para a soja.

Com relagdo a posicdo dos Estados Unidos no cendrio internacional
da soja, a resposta deste a choques ¢ o oposto do que ocorre na Argentina, pois a colheita nos
dois hemisférios ocorre em periodos diferentes. Outra questdo importante € que 0s pre¢os no
Brasil respondem a choques de pregos do mercado norte americano de modo a diminuir no
primeiro més e aumentar acima do nivel inicial até o quinto e sexto més, quando eles se
estabilizam (MARGARIDO et al., 2007).

Lacerda (2009) analisou o comportamento dos precos da soja em
Paranagud, no Brasil, em Chicago, nos Estados Unidos, ¢ no porto de Dalian, na China,
testando a validade da lei econémica do Preco Unico e inserindo no prego de Paranagua o
custo de frete internacional maritimo entre este porto e o porto de Dalian. Os resultados
apontaram a comprovagao empirica da LPU entre os precos no Brasil e China, ou seja, existe
cointegracdo entre estas séries. Entretanto, ndo houve evidéncias de cointegracdo entre
Chicago e Paranagua. O autor argumenta que esta situagdo pode ser um complicador para a
utilizacdo destes contratos para hedge pelos produtores e tradings nacionais. Adicionalmente,
a existéncia de relacdes de longo prazo acarretaria possiveis maneiras de travamento de
precos, além do desenvolvimento de relagdes comerciais de exportacdo de longo prazo para
setores interessados neste mercado (LACERDA, 2009).

Com o objetivo de estudar a transmissdo de sinais de precos
internacionais da bolsa de Chicago (EUA) para os precos domésticos da Argentina entre as
commodities milho e soja, Salvador (2007) analisou esta dindmica sob o ambito da teoria da
integracdo espacial dos mercados, utilizando vetores autorregressivos (VAR). Os resultados
apresentaram integragdo espacial entre os dois produtos no longo prazo e a comprovacao da
LPU entre os mesmos. Sendo assim, os resultados mostram alguns efeitos das politicas

liberais pelas quais passaram os mercados argentinos no periodo analisado.
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3.3 Literatura que Rejeita a Validade da LPU

Dentre as pesquisas que discutem a Lei do Pre¢o Unico, muitas
buscam valida-la, na qual um equilibrio no longo prazo entre determinados mercados ¢
verificado, porém poucos estudos fornecem informagdes valiosas e demonstram que em
algumas condicdes esta lei ¢ falha e, portanto, nao ¢ confirmada. Dentre estes trabalhos,
destacam-se: Isard (1977), Richardson (1978), Jain (1980) e Ardeni (1989). Suas
consideragdes podem fornecer pontos importantes no entendimento da confirmagdo e da
rejeicdo desta lei.

Isard (1977) nega a existéncia da LPU para os pregos de bens
manufaturados entre dois paises, em um contexto de produtos mais desagregados para o qual
os dados dos pregos podem ser facilmente combinados. Em seu estudo, o autor expde dois
contextos em que a LPU ¢ valida, e um terceiro em que esta ¢ rejeitada. Primeiramente, em
uma comparacao entre os pregos de varios itens bem definidos de aco, placas, chapas
galvanizadas, e outros, nos EUA, Europa e Japdo, ndo foram verificadas alteracdes
significativas devido a realinhamentos cambiais, portanto, seus precos relativos eram
razoavelmente constantes ao longo do tempo. Outro exemplo estd nos pregos das
commodities primarias, os quais sdo considerados independentes do pais de origem, como
constantes, sendo descartados alguns custos. Também, o autor argumenta que nestes casos
mesmo que os produtos sejam de paises diferentes, estes estdo perto de serem produtos
idénticos ou substitutos quase perfeitos, de modo que quaisquer diferencas de pregos seriam
rapidamente eliminadas por arbitradores de commodities.

No que refere a rejeicao da LPU, Isard (1977) argumenta que muitos
bens manufaturados nos EUA ndo possuem substitutos quase perfeitos nas listas de produtos
fabricados no exterior, e deste modo, ilustrando o terceiro contexto, a LPU ¢ rejeitada. Como
exemplo, o autor destaca o mercado de maquinas agricolas nos EUA, no qual os produtos ndo
sdo, aparentemente, substitutos proximos para maquinas agricolas para a lavoura na
Alemanha. Portanto, neste ultimo contexto, as disparidades entre os precos da moeda de
diferentes paises sdo sistematicamente correlacionadas com a taxa de cambio, em vez de
flutuar de forma aleatéria ao longo do tempo, negando a LPU.

Jain (1980), estudando os mercados futuros na Inglaterra e EUA,
aponta que os trabalhos anteriores apresentam duas abordagens opostas para explicar o
movimento dos precos de bens semelhantes em diferentes paises. A primeira abordagem

admite que, considerando o teorema da Paridade do Poder de Compra (PPP), as taxas de
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cambio movem-se para manter a igualdade dos pregos em diferentes paises. Neste sentido, ¢
dificil sustentar a LPU baseado na PPP porque a taxa de cambio serve para todos os bens da
economia. Logo, ¢ como se fosse uma média de pregos. Portanto, ela ndo reflete
perfeitamente a igualdade de pregos entre paises. Talvez se existisse uma taxa para cada
produto, ele deveria se comportar perfeitamente através do teorema do PPP. Ja a segunda
abordagem sugere que na LPU os precos sdo equalizados através de arbitragem de
commodity. Portanto, as duas abordagens apontam para diregdes opostas de causalidade. Jain
(1980) afirma que os problemas inerentes de significados teoricos estdo no uso do PPP ¢ na
falta de sustentacdo da LPU em algumas situagdes. Por outro lado, o autor expde em quais
situacbes a LPU pode ser devidamente verificada, e estas caracteristicas podem dar
confiabilidade de um teste empirico para testa-la. A principio, uma caracteristica importante ¢
a natureza das mercadorias. Mercadorias altamente padronizadas sdo substitutos mais
proximos de si e seus pregos sdo mais confidveis. Em segundo lugar esta a liquidez dos
mercados analisados, pois quanto mais ativos sdo seus participantes, mais oportunidades de
arbitragem ocorrem. E por ultimo, a existéncia de custos de transferéncia pode impedir a
perfeita arbitragem entre os mercados analisados.

Ardeni (1989), por sua vez, utilizou testes de estacionariedade e
cointegra¢do, sendo este ultimo apontado como uma alternativa metodoldgica pela qual uma
relacdo a longo prazo entre as séries ndo estacionarias pode ser testada. Complementarmente,
o trabalho aponta uma falha empirica da mesma, de acordo com o qual geralmente ¢
assumido que os precos de commodities sdo perfeitamente arbitrados, pelo menos a longo
prazo. Em seu trabalho, o autor argumenta que essa hipotese ¢ contrafactual e que grande
parte da evidéncia empirica fornecida para apoid-la ¢ falha e afetada por deficiéncias
econométricas como as regressoes espurias € a nao estacionariedade dos dados. Ainda, o
autor aponta que os desvios do padrao foram permanentes.

Como resultados de seu trabalho, Ardeni (1989) apresenta novos
pontos a serem considerados nos estudos sobre a LPU, nos quais fatores institucionais
certamente influenciam definicdes de pregos em diferentes mercados, até mesmo para os
mesmos produtos. Outro ponto levantado, ¢ que os custos de arbitragem podem ser altos, pelo
menos por curtos periodos de tempo, especialmente para os mercados fortemente
influenciados por acordos internacionais. E em terceiro lugar, erros nos dados e na definicao
dos varios pregos podem explicar alguns dos desvios, mas, uma vez que os erros de medi¢ao
sdo, presumivelmente, o ruido branco, ndo parecem alterar as tendéncias de longo prazo. No

entanto, o autor destaca ainda que a informacao imperfeita, os custos das variacdes de precos,
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a inércia, os contratos explicitos e implicitos também podem afetar os mercados de
commodities, ¢ que os precos das commodities tém se mostrado sensiveis a fatores
monetarios.

Em suma, vale destacar que grande parte dos problemas apontados
para a ndo validade da LPU, como por exemplo, as regressdes espurias € a nao
estacionariedade dos dados, foram problemas de cunho econométrico no passado, em um
momento em que a técnica precisaria ser melhor adaptada para dados provindos de séries
temporais, entretanto atualmente, todos estes problemas sdo facilmente corrigidos e

analisados.

3.4 Relacoes entre Estados Unidos e China

No que se refere ao melhor entendimento das relagdes entre os
mercados norte americano e chinés de soja e seus coprodutos, na mensuracao da existéncia de
cointegrac¢do, varios artigos podem ser destacados.

Silva e Machado (2009), de modo a avaliar a cointegracdo entre o
mercado americano e brasileiro para a soja em grao, utilizaram o teste de Johansen para
analisar o periodo compreendido entre janeiro de 1997 e dezembro de 2007. Como
resultados, ndo foi observada uma relacdo forte no curto prazo entre os mercados, ndo sendo
possivel detectar cointegracdo nos primeiros quinze meses. Entretanto, constatou-se que no
longo prazo os mercados sdo cointegrados. Adicionalmente, em relacdo a elasticidade de
transmissdo de precos entre Estados Unidos e Brasil, apontou-se que no longo prazo,
variagdes em um mercado sdo transmitidas quase que totalmente para o outro mercado no
periodo analisado.

Em relacdo especificamente ao farelo de soja, Freitas et al. (2001)
analisaram a influéncia da Unido Europeia (UE) na formacdo dos precos de exportacdo no
Brasil, Estados Unidos e Argentina, visto que a UE entre o periodo analisado (1990-1999) era
a maior importadora do produto. De maneira especial, os Estados Unidos apresentam menor
sensibilidade aos choques ocorridos no porto europeu, pois os impactos das cotagdes de
farelo de soja sdo transferidos de forma unitaria a este mercado. Diferente do que ocorre com
os norte-americanos, a magnitude de transmissao de pregos para o Brasil e a Argentina possui

elasticidades maiores do que um, e, portanto, seriam tomadores de precos. Entretanto, o
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estudo apontou que a intensidade de transmissao € mais acentuada na Argentina, o que pode
espelhar as caracteristicas de cada mercado (FREITAS et al., 2001).

No que se refere ao entendimento e investigagdo das relagdes entre a
China e os principais players do complexo soja, destaca-se o trabalho de Si (2001) que obteve
informacdes mais aprofundadas sobre o mercado chinés e ainda uma melhor previsdo da
evolucdo de mercados futuros de soja neste pais. Este trabalho teve como objetivo analisar a
relagdo de precos futuros de soja entre a bolsa DCE e a CME, tendo como hipdtese principal
a ser testada de que a LPU ¢ valida para o mercado futuro chinés e os mercados futuros de
soja norte-americanos, no periodo entre janeiro de 1996 e abril de 1999. Como metodologia
para o estudo, realizou-se uma estimativa OLS e as técnicas de teste de cointegragdo
bivariado de Engle-Granger para a avaliagdo empirica (SI, 2001).

Como resumo das principais conclusdes, Si (2001) destaca que o
mercado de soja chinés ¢ integrado com o mercado dos Estados Unidos, portanto, a LPU ¢
vélida no longo prazo para os mercados futuros de soja na DCE e CME com base nos testes
de cointegracao bivariada. Entretanto, a LPU nao foi confirmada no curto prazo. Além disso,
o autor destaca que a integragdo entre os mercados no longo prazo provavelmente deve-se as
importagdes de soja pela China, uma vez que com precos maiores internamente, com a
entrada de soja no pais, for¢a o preco doméstico a cair ao nivel de pregos internacional.

Em relacdo aos desvios encontrados no curto prazo entre o mercado
chinés e norte-americano de soja, Si (2001) argumenta que os precos futuros na bolsa chinesa
sofreram impactos de alguns fatores locais como problemas relacionados com a colheita da
soja na maior area produtora da commodity no pais (provincia de Heilongjiang). O clima em
alguns periodos do ano afeta o transporte ferrovidrio de soja da regido nordeste da China. Por
exemplo, hd muita neve no inverno, o que dificulta o transporte de uma regido para a outra.
Outro ponto destacado ¢ com relagdo a politica agricola que, com o objetivo de apoiar os
agricultores e manter a autossuficiéncia de graos e Oleos vegetais na China, estabeleceu a
compra, pelo governo chinés, dos graos excedentes de agricultores a precos minimos. Esta
politica de redugdo de contratos de venda de soja na DCE impede que o prego caia abaixo do
preco minimo direcionado pelo governo, mesmo quando os pregos futuros da CME eram
mais baixos que os da DCE no periodo analisado. E por fim, Si (2001) destaca a manipulacdo
do mercado, com a atuacdo de especuladores na bolsa chinesa atrapalhando a liquidez no

periodo analisado®.

“Hoje em dia, a manipulagdo do mercado de futuros de commodities dificilmente acontece na CME (SI, 2001).
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No tocante aos testes de eficiéncia dos mercados futuros na China,
Wang e Ke (2005) estudaram a eficiéncia entre os mercados de trigo e soja, duas das
principais commodities em termos de negociacdo neste pais. Como principais resultados,
sugerem uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos futuros € o prego a vista
para a soja em grao da DCE, e os pregos dos dois principais mercados chineses a vista. Com
relagcdo ao curto prazo, os resultados demostram fraca eficiéncia para este produto. Quanto ao
trigo, o mercado futuro ¢ ineficiente. Uma das provaveis causas podem ser a excessiva
especulagdo e intervengdo governamental, ndo permitindo a cointegragdo entre os mercados
de trigo.

Para Liu e Zhang (2006), o processo de descoberta de pregos e de
volatilidade entre os mercados a vista e futuros na China auxilia tanto o governo quanto os
produtores e comerciantes do pais. No primeiro caso, por exemplo, possibilita executar
intervencgdes mais adequadas com a imposicao de politicas de estabilizacdo de pregos, € no
segundo, possibilita realizar previsdes mais confidveis de riscos, fazendo com que a producao
ou marketing sejam geridos de forma mais eficiente.

Seguindo este ponto de vista, Liu e Zhang (2006) analisaram o
processo de descoberta de prego nos mercados a vista e futuros e a volatilidade de spillovers
usando dados diarios de ambos os mercados para os seguintes produtos: mercados futuros de
cobre, aluminio e borracha negociados na Shanghai Futures Exchange, mercados futuros de
soja negociados na DCE, ¢ mercados futuros do trigo negociados na Zhengzhou Commodity
Exchange. O periodo do estudo foi entre 1997 e 2004°. Em suma, os resultados forneceram
evidéncias empiricas para confirmar as relagdes de equilibrio de longo prazo entre os
mercados a vista e futuros, todavia, os mercados futuros obtiveram um papel dominante na
descoberta de preco. Além disso, os autores concluiram que os mercados de cobre, aluminio e
soja (grdo) sdo mais eficientes do que os mercados de borracha e trigo, com relacdo a
descoberta de preco. J4 com relacdo a modelagem para transmissdo de volatilidade, foi
apontado o predominio do fluxo futuro para o mercado a vista, e desta forma, os mercados
futuros mostram-se mais eficientes no sentido informacional do que os mercados a vista
subjacentes.

Sobre as relagdes de precos futuros e a vista da soja, Zheng et al.
(2012) estudam de forma pioneira a diferenciacdo da commodity em soja transgénica (OGM)

e ndo transgénica (nd3o-OGM). Os autores baseiam-se no novo sistema de negociagdo do

> A metodologia utilizada por Liu e Zhang (2006) foi teste de cointegragdo de Johansen, vetores de modelo de
correcao de erros (VECM) e o modelo EGARCH bivariado.
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produto, iniciado em 2002, de forma a separar a importagdo de produtos OGM e nao-OGM, a
comegar pelo feijdo em grdo, inicialmente, e estendendo para outras commodities como a
soja. Portanto, o objetivo dos autores foi examinar a integragdo dos precos de curto e longo
prazo no novo sistema de negociacdo entre os precos a vista e pregos futuros de soja,
considerando os dados médios semanais de margo de 2003 a janeiro de 2010, no Mercado
Atacadista de Zhengzhou. Utilizando teste de cointegragdo para os precos das séries
apontadas, padrdao OLS e modelos de correcdo de erros, os autores constataram que 0s
mercados de soja OGM e nao-OGM futuros e a vista sdo eficientes, além dos pregos futuros
responderem eficazmente aos choques exogenos, € 0s pregos a vista seguirem 0s Precos
futuros. Os autores destacam que estes resultados fornecem uma visdo sobre estratégias de
gestio de risco para os participantes deste mercado, desde as industrias globais, produtores de
soja, distribuidores e comerciantes, ¢ estendem-se até aos planejadores de politicas
governamentais e investidores internacionais, ou seja, refletindo em toda a cadeia.

Os mercados futuros da China estdo entre os mercados que mais
crescem em termos de volume de negociag@o nas bolsas chinesas. Hu e Chen (2007) sdo os
primeiros a estudar as relagdes entre os mercados chineses com outros mercados no mundo
para as commodities cobre, aluminio, soja e trigo, tendo em vista a importancia destas para o
pais asiatico. Hu e Chen (2007) utilizaram o teste de cointegracdo de Johansen, o modelo de
corre¢do de erros e o teste de causalidade de Granger. Em suma, os resultados apontam uma
cointegracdo entre a DCE e a Bolsa de Chicago (CME) para os precos da soja em grao.
Adicionalmente, o estudo constatou que a bolsa de Dalian (DCE) sofre um impacto maior as
novas informagdes da bolsa norte americana (HU; CHEN, 2007).

Outro estudo que busca explorar de que forma o aumento da
participacao da China no comércio internacional de soja em grao e o crescimento do volume
de negociagdo no mercado futuro chinés podem ter afetado as relagdes de pregos entre os
quatro principais mercados de soja, no periodo de 2002 a 2011 ¢ o de CHRISTOFOLETTI,
SILVA; MATTOS (2012). Os autores utilizaram técnicas de cointegracdo de Johansen e de
correcdo de erros para analisar as ligagdes entre os precos do mercado futuro de soja da
China, Brasil, EUA e Argentina. Em suma, os resultados sugerem que os pregos futuros para
esta commodity participam do ajuste para o equilibrio de longo prazo entre os mercados
estudados, assim como participam da dinamica no curto prazo. Outro resultado destacado na
pesquisa ¢ que as ligacdes mais fortes entre os precos chineses e dos demais paises ocorreram
apos 2006, o que, segundo os autores, parece consistir com a ideia de que a crescente

participag@o chinesa no comércio internacional e o desenvolvimento de seu contrato futuro de
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soja podem ter criado uma ligacdo mais estreita entre os pregos na China e em outros
mercados.

No que diz respeito aos estudos relacionados ao fluxo de informagoes
entre EUA e China, ¢ importante compreender os padrdes dindmicos relacionados em todos
os mercados (FUNG; LEUNG; XU, 2003). Os mesmos autores destacam que esta
importancia deve-se ao entendimento de politicas governamentais sobre o fluxo de capital e
da regulacdo dos mercados financeiros, pois estes podem alterar os fluxos de informagdo.
Outro ponto destacado estd na utilizagdo destas informagdes por hedge para formular
investimento internacional e estratégia de alocacdo de ativos, além de que empresas
multinacionais podem desenvolver politicas de cobertura de risco com base em padrdes de
fluxos de informag¢ao em todos os mercados.

Neste contexto, sendo a China um mercado importante e crescente
apos a adesdo na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), poucos estudos até o momento
foram feitos em relagdo a interagdo entre os mercados financeiros dos EUA e China.
Utilizando um modelo GARCH bivariado, os autores analisaram os padrdes destes fluxos de
informagdes para trés commodities negociadas tanto nos EUA como na China: o cobre, a soja
em grao e o trigo. A escolha de estudar estes mercados deve-se aos diferentes niveis de
regulamentacdo de politicas implantadas pelo governo chinés. Os resultados indicaram que
para os mercados de cobre e soja em grao, por apresentarem menores restricdoes e
regulamentacdes governamentais no que concerne as importagdes, encontrou-se um papel
dominante dos EUA na transmissdo de informagdes entre os mercados futuros para o
mercado chinés, evidenciando e confirmando a importancia do papel norte americano como
lider no mercado financeiro global. De forma contréria, para o mercado de trigo, fortemente
regulamentado e subsidiado pelo governo, os resultados empiricos indicam que os mercados
futuros EUA - China sdo altamente segmentados em pregos, embora a transmissdo de
informagdes via volatilidade spillovers entre os mercados tenha estado presente.

Consequentemente, varias implicagdes econOmicas podem ser
retiradas dos resultados apresentados. Um primeiro ponto, dadas as interagdes fortes entre os
mercados norte-americano e chinés, em particular em termos de volatilidade, ¢ que o governo
da China de fato, fornece varios incentivos de forma a manter o controle de segmentos de
mercado considerados de valor estratégico para o pais (FUNG; LEUNG; XU, 2003). Em um
segundo momento, 0s autores argumentam que a significativa interagdo entre os mercados de
commodities analisados entre os dois paises deve-se ao acesso as informagdes pela

globaliza¢do. Desta forma, os comerciantes podem observar os movimentos de pregos nos
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dois mercados e, assim, o comércio pode seguir em uma conformidade, ¢ ndo guiado pelo
volume de exportagdo e importacdo que na época era menor. Ressalta-se que as regras e
praticas comerciais chinesas seguem em grande parte as da bolsa de Chicago, refletindo
também as estruturas de mercado individuais e os impedimentos.

Verificando o sentido do fluxo de informacdes entre os mercados,
Rahahleh e Wei (2011) incorporaram a persisténcia das interagdes entre os mercados futuros,
importante para a compreensdo das ligacdes de informacdes em todo o mercado. Assim
sendo, o estudo discute elementos importantes que influenciam a revelagdo do prego eficiente
entre mercados conectados. Como exemplo, quanto mais persistente for esta interagdo, mais
estreitas sdo as ligacdes dos mercados envolvidos. A metodologia empregada foi o modelo
VAR e o Dynamic Conditional Correlation Model (DCC) desenvolvido por Eagle (2002).

A hipétese apresentada por Rahahleh e Wei (2011), portanto, ¢ que
quanto mais diversificada for a produg¢do de informagdao, mais persistentes serdo as
transferéncias de informagdes nos mercados envolvidos. Os autores analisaram commodities
minerais e agricolas (soja, café, algodao e trigo), em um total de 8 ativos negociados em 13
bolsas e em 6 paises (Reino Unido, Canada, Estados Unidos, China, Brasil e Japao). Como
principais resultados, utilizando-se de algumas proxies para o poder de mercado e liquidez,
encontrou-se que o mercado norte americano ¢ o principal player entre a maioria das
commodities agricolas estudadas. Para os outros produtos, o poder de mercado ¢ distribuido
mais uniformemente. Esta constatagdo aplica-se também a liquidez do mercado, sendo que os
EUA ¢ muitas vezes o mais liquido ou esta perto do mercado mais liquido, com excecao do
aluminio. Em outras palavras, especificamente aos EUA, muitas vezes tém maiores efeitos
sobre outros mercados.

O termo "mercados informacionalmente ligados" ¢ utilizado por Liu e
An (2011) referindo-se aos mercados em que os ativos sdo negociados, sendo, pois,
fundamentalmente relacionados uns com outros. Outro ponto destacado pelos autores, ¢ que
embora estes mercados estejam inter-relacionados, eles apresentam capacidades de
processamento de informacao diferentes, ou seja, a contribuicao para a descoberta de precos,
devido aos custos de transagdes distintas, aos regulamentos, a liquidez e outros fatores
institucionais, que por sua vez ¢ diferente (LIU; AN, 2011). Adicionalmente, os autores
argumentam que a importancia em entender a natureza dindmica do processo de descoberta
de precos ¢ devida a estes (precos) refletirem a transmissao de informagdes em todos os

mercados envolvidos e proporcionarem uma indicagdo de eficiéncia do preco.
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Liu e An (2011), entdo, analisam a descoberta de preco e de
transmissao de informacodes entre os mercados futuros e a vista na China, com mercados
futuros dos EUA, para as commodities cobre e soja. Levando em consideragdo a soja, os
contratos da China foram coletados na DCE e para o mercado norte americano foram
considerados os contratos futuros da bolsa de Chicago. Essencialmente, os resultados
apontam que o mercado futuro e a vista chinés e o mercado futuro norte americano sao
cointegrados com um fator estocastico comum. Com relagdo a transmissdo de informagdes,
ha relagdes bidirecionais, porém assimétricas. Adicionalmente, em termos de descoberta de
precos medida pela participagdo integrada de informagdo, esta ocorre primeiramente em
mercados futuros dos EUA, depois em mercados futuros chineses e, por fim, em mercados a
vista chineses. Os autores ainda destacam que embora os mercados futuros chineses sejam
imaturos em relacdo aos norte-americanos, a contribui¢ao dos mercados futuros chineses para
o processo de descoberta de pregos € notavel, uma vez que estes resultados fornecem insights
sobre o papel informativo dos mercados emergentes em relacdo aos mercados mais
tradicionais.

Bendinelli et al. (2011) analisaram a dinadmica de precos futuros do
grao de soja na China e a relagdo dos mesmos com o Brasil e Estados Unidos. Aplicando
modelos de autoregressdo vetorial com corre¢cdo de erros (VAR-VEC), concluiram que
existiria uma relacao de equilibrio de longo prazo entre os trés mercados analisados. Os testes
de causalidade de Granger registraram que a cotagdo do grao na bolsa americana nao era
causada, pela cotac¢do chinesa e brasileira. A cotacdo da China, por sua vez, era influenciada
pela bolsa americana e brasileira. Assim, o mercado futuro de soja na China tenderia a seguir
a formacdo dos pregos futuros no Brasil e EUA, sendo o ultimo, o lider no processo de
formacéo e transmissdo de pregos no mercado mundial para esta commodity. Outra pesquisa

com foco similar que pode ser citada ¢ a de Christofoletti et al. (2011).
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4 METODOLOGIA

4.1 Séries de precos futuros utilizados

As cotagOes de pregos das bolsas de valores sao informacdes geradas
em intervalos de tempo regulares. Essas séries sdo conhecidas como séries temporais por
tratar-se de um conjunto de observagdes dos valores que uma varidvel assume em diferentes
momentos no tempo (GUJARATI, 2006). Os dados utilizados no presente estudo consistem
em precos diarios de fechamento de contratos futuros do grdo, farelo e 6leo de soja
negociados na CME (Estados Unidos) e na DCE (China). Para a constru¢do das séries
temporais de precos futuros utilizou-se a sele¢do do vencimento mais proximo, € o
procedimento de rolagem dos meses de vencimento no Ultimo dia de negocia¢do do contrato
vigente. Conhecidas como spread calendério, as Operagdes Estruturas de Rolagem dos
contratos futuros permitem negociar dois vencimentos simultaneamente, sequenciais ou nao,
sem caracterizar um novo contrato, mas apenas uma forma de viabilizar a estratégia de

negociacao de dois vencimentos ao mesmo tempo (BM&FBOVESPA, 2009).
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As cotagoes referem-se aos trés contratos nas duas bolsas, CME e
DCE. Os dados foram obtidos junto ao enderego eletronico do Barchart.com Inc, provedor de

dados e informacdes de mercados financeiros ao redor do mundo.

Para que os pregos da bolsa da China (DCE) ficassem equivalentes
aos pregos da bolsa dos Estados Unidos (CME), o primeiro foi convertido para US$/tonelada
métrica. A taxa de cambio entre China e Estados Unidos (RMB/USS) foi obtida junto ao
Fundo Monetério Internacional (FMI, 2013).

O periodo delimitado pela pesquisa corresponde a oito anos de
informacgdes, referentes a janeiro de 2006 e outubro de 2013, para os trés produtos analisados
(grao de soja, farelo e 6leo de soja), totalizando 1898 observacdes. De forma a homogeneizar
o intervalo temporal considerado, a base de dados abrange somente os dias de negociacdes
comuns aos dois paises, excluindo-se, portanto, feriados nacionais e outras datas que por
qualquer motivo impossibilitaram a realizacdo de algum pregdo. O periodo amostral
considerado foi escolhido por englobar a grande crise financeira de 2008 aumentando a

volatilidade entre os ativos e pela convergéncia entre os seis contratos analisados.

A escolha dos paises contempla os principais agentes tanto pelo lado
da oferta, tendo os Estados Unidos como maior produtor e exportador mundial, quanto pelo
lado da demanda, tendo a China como a principal demandante de soja e consumidora de
farelo e oleo de soja no mundo. Pela constatagdo, de que o Brasil juntamente com a
Argentina, serem tomadores de pregos, foram excluidos da andlise (MARGARIDO, et al.,

2007).

Além destes fatores, grande parte do que ¢ exportado pelos Estados
Unidos, Brasil e Argentina tém anualmente como destino a costa chinesa em seus principais
portos para a soja importada, ja que a demanda elevada pelas commodities (soja em grao,
0leo e farelo) e a dificuldade em atender esta demanda internamente, foram responsaveis pelo
estreitamento de lagos interdependentes entre estes mercados. No que tange a LPU, o
surgimento de um novo mercado importador ¢ consumidor destas commodities, pode ter
desajustado o processo de precificagdo entre os trés produtos, em especial os coprodutos 6leo

e farelo de soja, objeto de estudo do presente trabalho ¢, especialmente devido as

¢ Em relagdo ao desajuste do processo de precificagdo em especial para a soja foi objeto de estudo de SILVA
(2013).
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peculiaridades politicas e socioecondmicas da China pos reforma econdmica € o aumento na

demanda depois de 1996.

Em relagdo ao hordrio de funcionamento dos pregdes de cada
mercado futuro para a negociagdo de contratos do grao, do 6leo e farelo de soja estao listados
na Tabela 4. O pregdo da DCE em especifico possui duas sessdes didrias, sendo a primeira

mais longa.

Tabela 4 - Horarios de Funcionamento de pregdo dos mercados futuros

Mercado Futuro Horério do funcionamento do pregdo - fuso local
CME (Estados Unidos) 6:00 pm’ (dia anterior) - 4:00 pm*
DCE (CHINA) 9:00 am - 11:30 am / 1:30 pm - 3:00 pm

Fonte: adaptado de Silva (2013)

Legenda: " Intervalo de negociagdo do pregdo eletronico (CME Globex). O pregio para
determinado dia tem inicio as 6:00 pm no dia anterior. Para o caso do pregdo viva-voz (ndo
considerado no estudo), o horario de negociagdo tem inicio as 9:30 am e término as 1:15 pm

(SILVA 2013).

Ainda segundo Silva (2013), além das diferengas nos horarios de
negociagdes entre os mercados analisados, os fusos horarios também sdo responsaveis pela
negociacdo ndo sincronica dos contratos negociados, o que pode causar informagdes
assincronas para estes. A Tabela 5 mostra as diferengas de fuso entre China e Estados
Unidos, considerando as cidades de operacdo das bolsas de futuros®. Os valores entre
parénteses dizem respeito as mudangas ocorridas pelas politicas de “horario de verdo”. Neste

contexto, apenas a China ndo apresenta atualmente qualquer politica desse tipo.

Tabela 5 - Diferencas de fuso horario entre os paises dos mercados futuros

China Estados Unidos
China 0Oh -14h (+ 1 h, DST)
Estados Unidos -14h (+ 1 h, DST) 0h

Fonte: adaptado de Silva (2013)
Legenda: * DST — Daylight Saving Time (horério de verdo)

’pm = periodo ap6s o almogo.
8 China — Dalian; Estados Unidos — Chicago.
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4.2 Estacionariedade

Dados de séries temporais sdo utilizados em muitos estudos
econométricos, € pressupdem-se sempre que estas séries possuem caracteristicas
determinadas, sem as quais as técnicas estatisticas podem fornecer estimativas ndo confidveis
e portanto, apresentar problemas como por exemplo, regressoes espurias. Um primeiro ponto

a considerar, ¢ que estas sejam estacionarias (GUJARATI, 2006).

Neste contexto, uma série temporal pode ser considerada estacionaria
se “suas média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre
dois periodos de tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e
nao do periodo de tempo efetivo em que a covariancia ¢ calculada” (GUJARATI, 2006). Esta
condi¢ao segundo Hill et al. (1999) ¢ violada por dados que apresentam tendéncia tanto
crescente quanto decrescente ao longo do tempo, entretanto, muitas séries temporais nio
estacionarias podem ser transformadas em séries temporais estacionarias tomando-se
diferencas um ou mais vezes. Desta forma, uma série temporal estacionaria ¢ considerada um
processo integrado de ordem zero I (0), se a série ndo atender as especifica¢des das equagdes
1, 2 e 3 ela é considerada ndo estacionaria e conhecida como processo integrado de ordem I

(d). O niimero d, portanto, corresponde ao nimero de vezes que a série de origem (processo

integrado) deve ser submetida a diferengas sucessivas para se tornar estaciondria, também

chamado de ordem integragdo da série (HILL et al.,1999).

Portanto, transforma-se uma série temporal ndo estacionaria em
estacionaria diferenciando-a d vezes, sendo d o grau de integragdo da série. Conforme
apresentado por Gujarati (2006), formalmente um processo estocéstico (ou aleatorio) Yt, &

chamado estaciondrio se ele ndo variar no tempo. Portanto, Yt, € estacionario se:

E(Yy) =wu (1)
Var (Y,) = E(Y,—p) =0’ 2)
Vi = E[(Yi- 1) (Vi - )] (3)

em que ¥, chamado de covariancia (ou autocovariancia) na defasagem k, é a covariancia

entre os valores de ¥, € Yi+k, ou seja entre os dois valores ¥ separados por k periodos.
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Segundo Hill et al. (1999) e Gujarati (2006), a necessidade em termos
especificos (séries temporais) da suposicao de estacionariedade, esta em possiveis riscos nas
inferéncias estatisticas chamadas de regressdes espurias (resultados duvidosos) quando
utiliza-se séries ndo estaciondrias devido a valores extremamente altos do coeficiente de

determinagio (R?), e estatisticas t aparentemente significativas, entretanto, as relagdes entre
as variaveis ndo sdo necessariamente significativas, o que pode ser acusado quando o teste d

de Durbin-Watson ¢ baixo. Segundo Gujarati (2006), este problema ocorre porque, se ambas
as séries temporais envolvidas apresentarem fortes tendéncias (movimentos ascendentes ou
descendentes continuados), o alto valor de R* se deve a presenca da tendéncia e ndo a

verdadeira relacao entre as mesmas.

Portanto, hd a necessidade de analisar por meio de testes a
estacionariedade e definir a ordem de integracdo das séries temporais analisadas. No presente
trabalho, o teste de hipotese realizado para testar a estacionariedade da série baseou-se em
Dickey e Fuller (1979), Dickey e Fuller (1981) e Fuller (1976). O procedimento
metodolodgico utilizado ¢ chamado de teste de raiz unitaria. Para isso, a metodologia adotada

sera o teste de Dickey-Fuller Aumentado — ADF.

4.3 Testes de raiz unitaria

O primeiro passo proposto por Dickey e Fuller (1979), Dickey e
Fuller (1981) e Fuller (1976) ¢ a determinacdo de ordem (d) do processo autorregressivo
gerador da série. Para isso, a determinagdo do niimero ideal de defasagens para a utilizacdo
do teste de ADF, decorre da utilizacdo de algum critério objetivo de informacao, como por
exemplo, o Critério de Akaike (AIC) ou o Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) e vias a
eliminar a autocorrelagdo dos residuos. O niimero de defasagens que apresentar os menores

valores para os critérios AIC e BIC representard o nimero mais adequado.

As estatisticas dos dois critérios (AIC e BIC) sdo representadas pelas

seguintes equagdes:
AIC = In &24%

BIC = Iné2+ ¥

J"ll-
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onde ¢ "2 é uma soma dos quadrados dos residuos estimados do processo autorregressivo de

ordem d, e Né o nimero de observag¢des da amostra.

J4

O procedimento metodologico sugerido por Enders (2004) ¢

composto por seis etapas, cujo teste utilizado ¢ o de Dickey-Fuller Aumentado:

1. Define-se e estima-se um modelo autorregressivo com defasagens determinadas pelos
critérios Akaike ¢ Schwarz, conforme a expressdo (4), onde d é a ordem do processo

autorregressivo que descreve o comportamento da série temporal.

AY, = B+ Bt + Y +ad AY +&, 4)
i=1
2. Da estatistica T, da tabela de Dickey e Fuller (1981), testa-se a hipotese de que
¥ = 0. Se houver a rejeigdo da hipdtese nula, utiliza-se a estatistica Tg, para testar a

hipotese de ff =0 que se rejeitada, leva ao teste de y = 0, novamente, mas

considerando-se a distribui¢ao normal.

3. Se ndo for rejeitada a hipotese de f = 0, estima-se um novo modelo sem tendéncia,

mas com intercepto, conforme a expressao (5):

m
AY, = B+ +a ) AY, +&, (5)
i=l1
4. Da autorregressdo em (5), testa-se a hipotese de ¥ = 0 com base na estatistica 7,. A
ndo rejei¢do dessa hipotese leva ao teste de que @ = 0, considerando a estatistica 7,

sendo que dada a rejei¢cdo da hipodtese, testa-se ¥ = 0 com a distribui¢do normal.

5. Nao se rejeitando a hipotese de & = 0, estima-se um modelo autorregressivo sem

AY, =&Y +a) AY; +¢, (6)
i=1
intercepto e tendéncia, conforme a expressao (6):

6. Finalmente, testa-se a hipdtese de que ¥ = 0 com base na estatistica T. Se for aceita

essa hipotese, conclui-se que o processo gerador da série em questdo possui uma raiz

unitaria, e a série sera trabalhada na diferenca e ndo em nivel.

Portanto, segundo Wooldridge (2010), ao adicionar na regressdo o

numero de defasagens da variavel dependente Ay, _; , o teste passa a ser chamado de teste de

Dickey-Fuller Aumentado. A inclusdao das varidveis defasadas tem por objetivo retirar
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qualquer correlagdo serial em Ay. Os valores criticos utilizados nos testes de raiz unitaria

ADF sao obtidos em Dickey e Fuller (1979).

Além destes dois critérios examinou-se adicionalmente a estatistica Q
de Ljung e Box (1978) para verificar a existéncia de autocorrelagdo serial. Dessa maneira,
uma vez identificada a existéncia de raiz unitaria nas séries temporais, procedeu-se a analise

da cointegragao.

4.4 Teste de Cointegracio e modelo de correcio de erros

Cointegracdo, segundo Gujarati (2006), significa que mesmo uma
série temporal sendo ndo estacionaria, uma possivel combinacao linear de duas ou mais séries
podem ser estaciondrias. Portanto, a existéncia de cointegracdo de duas ou mais séries

temporais sugere que exista uma rela¢do de longo prazo, ou de equilibrio entre elas.

De forma a explorar as relagdes de pregos entre as duas bolsas de
futuros consideradas, analises de cointegragdo ¢ modelos de corre¢do de erro sao adotados no
presente trabalho. Para a problematica apresentada no estudo, espera-se a existéncia de

vetores de cointegracdo significativos entre as séries de precos futuros.

Assim, o procedimento utilizado para avaliar a existéncia de relagdes
de longo prazo entre os precos fundamentou-se nos testes de cointegracdo, que devem ser
aplicados em variaveis nao estacionarias e integradas de mesma ordem. Conforme Engle e
Granger (1987), uma série temporal sem componente deterministico, com representacao

ARMA (autoregressiva e de média modvel), que se torne estaciondria e invertivel apds ser
diferenciada d vezes, caracteriza-se como integrada de ordem d, denotada por %~ (d).

Dessa forma, deve-se incorporar as combinagdes lineares
estacionarias entre as séries, evitando os erros de estimag¢ao. A inclusdo do termo de correcao
de erro no modelo de transmissdo de pregos € necessaria para que se incorpore 0 mecanismo
de correcdo de erros (MCE), corrigindo os desequilibrios. O MCE inclui o residuo da
regressdo de cointegragdo como uma das varidveis explicativas do modelo, se esse for
estacionario. Portanto, neste trabalho aplicou-se um modelo MCE para avaliar a existéncia e
a intensidade de transmissdo dos precos futuros do grao, farelo e 6leo de soja entre os

mercados chinés e americano. A escolha da modelagem deveu-se ao resultado do teste de raiz
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unitaria. Dessa maneira, identificada a existéncia de raiz unitaria ¢ do mesmo grau de
integragdo, d, das séries dos pregos futuros de soja, farelo e dleo de soja, avaliou-se a
existéncia de cointegracdo, ou seja, de integragdo entre os mercados futuros, usando o método

proposto por Engle & Granger (1987).

Desta forma, Enders (2004) propde que, as varidveis sdo cointegradas (ou seja, se a
hipdtese nula de auséncia de cointegragao ¢ rejeitada), os residuos da regressao de equilibrio
podem ser utilizados para estimar o MCE. Se {y} e {z} sdo cointegradas (I, 1) as varidveis

possuem o0 MCE na forma:

Ay, =y + ay (Vem1— Prze-1)+ Z ayq (D) Aye—q + Z a1z (DAz,_1 + €y, (7)

=

E=

[ury
[y

Az, =ty + @ (Vem1— Prze—1) + ttzq (DAY, 1 + gy (DAZ,_y + €, )

i=1 i=1
Onde:
B =o parametro do vetor de cointegracdo dado por: ¥: = Sy + 1 z: + ;. )
€ o Ex = sao disturbios “ruidos brancos” (os quais podem estar correlacionados

um com o outro). E sdo todos pardmetros:

0ty Olp 0y, O 004 (1) 0ty 2(0) a4 (1) & 0rp5 (2),

Engle e Granger (1987) propuseram uma maneira inteligente de
contornar as restrigdes da equagdo cruzada envolvidas na estimacdo direta da equacgdo 7 e 8.

O valor do residuo €,_jestima o desvio de equilibrio de longo prazo no periodo (t — 1).
Consequentemente, ¢ possivel usar os residuos salvos {€._;} obtidos na equag¢do 9 como um
instrumento para a expressdo (¥;—y — f1z:—1) na equagdo 7 e¢ 8. Deste modo, usando os

residuos salvos da estimagdo da relacdo de equilibrio de longo prazo, podemos estimar o

MCE como:

a1y (DAYe s+ ) oy DAz, s + € (10)

Ay, = @y + oty 8 g +

]

[y

[y

Ay, = a;+ a8, 1+ ) ay (DAY, + gy (DAz, 1 + €, (11)
i=1 i=1
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Além disso, as séries temporais estaciondrias podem apresentar
relagdes de precedéncia temporal, indicando a incorporagdo de informagdes defasadas no
tempo para auxiliar a explicar seu comportamento. Neste caso, pode-se utilizar o teste de

causalidade Granger (1969).

O conceito de causalidade esta relacionado a relagdo de causa-efeito
entre duas variaveis, basicamente. No presente estudo, ao estudar séries temporais pode-se
defrontar com uma situag¢ao na qual duas variaveis quaisquer X e Y se afetem reciprocamente
com defasagens (distribuidas). No entanto, para afirmar que X “causa” Y (X 2 Y)ouque Y
“causa” X (Y = X), ou que ainda, se ha realimentagdo entre as duas variaveis, ou seja,
detectar a direcdo da causalidade (relacao de causa e efeito) quando houver temporariamente
uma relacdo lider-defasagem entre as duas varidveis estatisticamente, pode-se usar o teste
proposto por Granger para avaliar o sentido da causalidade, que pode ser unilateral ou

bilateral (GUJARATI, 2006).

Quando ocorre causalidade unilateral, identifica-se a existéncia de
lideranga no processo de transmissdo de pregos. Dessa forma, para duas séries de tempo Xt e
Yt, usa-se o teste de causalidade de Granger, supondo que a informac¢do relevante para a
previsdo das variaveis Xt e Yt estd contida apenas nas proprias séries temporais. Portanto,
uma série de tempo estaciondria Xt causa outra série estacionaria Yt, no sentido de Granger,

se houver precedéncia temporal.
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5. RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 CONTRATOS FUTUROS

5.2 Comparacio entre os contratos futuros de soja, farelo e 6leo de soja na CME e DCE

Um dos quesitos chave no mercado do grao da soja ¢ entender o que
acontece com os seus coprodutos apos o seu processamento (DCE, 2014). Neste contexto,
comparar os contratos futuros, volume de negdcios, além dos precos negociados em bolsas de
valores, tornam-se pontos fundamentais para uma melhor compreensdo do complexo da soja
nos Estados Unidos e na China, j4 que estes refletem aspectos da oferta e da demanda por
estes produtos, ou mesmo politicas tanto governamentais como internacionais. Em relagao
aos dados, foram utilizados os precos futuros de fechamento didrio entre os mercados
analisados.

Segundo Liu e An (2011), os mecanismos de negociacdo, o tamanho
do contrato, e a variagdo minima na cotagdo podem afetar significativamente os custos de
transagdo ¢ as atividades comerciais nos mercados. Desta forma, estas distingdes
institucionais entre os mercados chinés e norte-americano podem ajudar a explicar os seus

diferentes papéis na transmissao de informacdes e de descoberta de preco entre os mercados.
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Com relagdo as especificidades dos contratos das trés commodities
nos dois mercados (chinés e americano), as Tabelas 12, 13 e 14, (p. 84, 85 ¢ 86, apéndice)
mostram o comparativo entre tais. Entre os itens apresentados, merecem destaque: unidades
de negociagdo, meses de vencimento, liquidagdo (fisica ou financeira), ponto de entrega e de
referéncia de preco, e data de vencimento.

Sobre o primeiro item, pode-se observar que os contratos negociados
na DCE (soja, farelo e o6leo de soja) sdo cotados em yuan por tonelada métrica
(CNY/tonelada métrica), e possuem 10 toneladas métricas por contrato. Na CME, os mesmos
sdo cotados em centavos de dolar por bushel para a soja, em ddlares e centavos por tonelada
curta para o farelo de soja e para o 6leo de soja em centavos de dolar por libra. Quanto ao
tamanho dos contratos, estes diferem entre si na comparagdo das duas bolsas. Cada contrato
chinés negocia 10 toneladas métricas para as trés commodities, enquanto que a CME negocia
136 toneladas métricas, o equivalente a 5.000 bushels para a soja; 91 toneladas métricas, o
que equivale a 100 toneladas curtas de farelo de soja; e 27 toneladas métricas,
aproximadamente 60.000 libras (Ibs) para o 6leo de soja. Fica evidente que os contratos
chineses para estas commodities tém tamanhos menores do que o seu contrato homologo
ocidental. Portanto, embora o volume de contrato na bolsa oriental venha tomando
relevancia, nem sempre representa um maior volume de produtos negociados quando
comparado a bolsa norte americana.

Segundo Durham e Si (1999), muitos dos contratos negociados na
DCE foram baseados e tiveram influéncia da CME. Desta forma ¢ claro que em alguns
pontos, as negociacdes na China e EUA sdo muito semelhantes. No que tange aos meses de
vencimento, a CME possui apenas um vencimento a mais que do que a DCE, referente ao
més de Agosto para a soja em grdo. Com relagdo ao farelo e 6leo de soja, os dois contratos
possuem os mesmos meses de vencimento, a Unica diferenca € que a bolsa chinesa possui o
més de outubro ao invés do més de novembro como pentltimo més de negociagdo. Quanto ao
quesito liquidacao, as duas bolsas apresentam liquidagdo fisica dos trés produtos, entretanto,
em alguns casos, existe a possibilidade de liquidacao financeira na bolsa americana.

As localidades de referéncia de prego e os pontos de entrega entre as
Bolsas, para a China e os EUA, sdo respectivamente armazéns designados pela DCE e o
porto de Chicago. A maioria dos armazéns estao localizados proximos dos portos chineses,
na zona costeira, como € observado na Figura 8. Isto ja era esperado, pois na China ha uma

desvantagem geografica com relacdo a producdo de soja em grdo e a localizagdo das
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industrias de esmagamento, o que torna a soja importada relativamente mais competitiva que
a soja doméstica em alguns casos.

No caso do grdo e do dleo de soja, segundo edital da propria DCE
(2012), a fim de ajustar e facilitar a entrega e o envolvimento de clientes industriais, um total
de 11 armazéns foram encomendados, o que proporcionara uma maior capacidade de
armazenamento para estes produtos. E visivel que estes armazéns estdo proximos da grande
regido produtora de soja chinesa, e proximos das regides com a maior concentragdo de
empresas esmagadoras de soja: peninsulas de Shandong, Jiangsu, Tianjin, Guangxi e
Guangdong. Estes dados corroboram com Tuan, Fang e Cao (2004) os quais discutem que em
determinadas épocas do ano, o sistema ferroviario acaba nao sendo confidvel para o
transporte de soja do nordeste para as regides mais ao sul do pais, faz com que as fabricas
situadas ao sul prefiram importar soja de outros paises, especialmente dos EUA.

Adicionalmente, para uma melhor organizacdo, além da localiza¢ao
dos armazéns designados pela DCE, as regides sdo divididas por escritorios regionais, com

um total de trés escritoérios como apresentado na Figura 8.

Legenda
] Armazéns

CmmE Areas atendidas pela DCE

Escritdrios Regionais

- 1
e . )
‘ A §> Guangzdong
Mo ‘ Haiggh Escritério Regional
3 o RE

Figura 8 - Distribuicdo dos Armazéns designados pela DCE e Correspondentes
Escritorios Regionais.
Fonte: Dalian Commaodity Exchange (2014).
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No que tange aos vencimentos entre os contratos analisados, a Bolsa
chinesa estabelece como sendo o sétimo dia apos o ultimo dia de negociagdo do més de
entrega, quarta negocia¢ao apds o ultimo dia de negociagdo do més de entrega, e terceiro dia
de negociagdo ap6s o ultimo dia de negociagdo do més de entrega, para respectivamente a
soja, farelo de soja e 6leo de soja. A CME, por sua vez, institui como sendo o segundo dia
util apos o ultimo pregdo do més de vencimento, para a soja e o farelo de soja, e o sétimo dia

util apds o ultimo dia de negdcios do més de entrega, para o 6leo de soja.

5.3 Precos da soja, farelo de soja e 6leo de soja na DCE e CME

Em geral, o estabelecimento dos pregos pagos pela soja em grao,
farelo e 6leo de soja ¢ fortemente dependente de condi¢des internacionais ligadas a oferta e a
demanda desses produtos. Este fato ¢ justificado por algumas razdes. A primeira delas esta
relacionada as caracteristicas (padronizacdo e uniformidade) da soja e sua producdo por
varios paises. A segunda fundamenta-se no fato de que grande parte das transagdes
comerciais destes produtos ocorrem no mercado internacional (HIRAKURI,
LAZZAROTTO, 2011).

Nestas condig¢des, pode-se fazer inferéncias importantes sobre o
comportamento desses precos, visto que a CME ¢ referéncia no comércio mundial de soja em
grao. Os precos desses produtos (complexo soja) tendem a ser muito volateis ao longo do
tempo; Grande parte destas oscilagdes estdo associadas a mudancas nos fundamentos de
mercado, oferta e demanda, entretanto, destaca-se a influéncia de fundos agricolas
especulativos, em busca de ganhos financeiros; A demanda crescente por biocombustiveis
tem influéncia sobre a producdo e os precos desses produtos (HIRAKURI; LAZZAROTTO,
2011).

No caso dos precos futuros da soja, farelo e 6leo de soja, negociados
na Bolsa chinesa e na norte-americana, pode-se verificar que ha um consideravel pareamento
das cotagdes, Figuras 9, 10 e 11. Embora os pregos chineses tenham refletido movimentos
similares aqueles da outra bolsa, mostram certo “deslocamento” em termos de nivel, ja que as
cotacdes na China superam os precos registrados nos EUA para a soja, o farelo e o 6leo no

periodo analisado.
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Figura 9 - Evolugao dos precos de fechamento de contratos futuros de soja em grao.
Fonte: DCE e CME (2013).
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Figura 10 - Evolugao dos precos de fechamento de contratos futuros de 6leo de soja.
Fonte: DCE e CME (2013).
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Figura 11 - Evolucao dos pregos de fechamento de contratos futuros de farelo de soja.
Fonte: DCE e CME (2013).

Outro ponto a ser destacado estd no pareamento dos precos de soja
nos EUA com os do 6leo de soja e do farelo de soja na China. Devido a grande dependéncia
do processo industrial destes dois produtos da soja importada, visualmente é possivel notar
que existe um parecamento dos precos nos trés produtos, tornando-os altamente
correlacionado com os pregos do grao na CME, corroborando com os resultados da bolsa

chinesa (DCE, 2014), Figura 12.
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Figura 12 - Evolugdo dos precos de fechamento de contratos futuros de farelo e o 6leo de

soja na China e soja nos EUA.
Fonte: DCE e CME (2013).
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5.4 Volume de contratos negociados na DCE

Com relacdao ao volume de contratos negociados, como ¢ observado
na Figura 13, em 2013 a bolsa de Dalian negociou um total de 700.500.777 bilhdes de
contratos, um aumento de mais de 580% no total do volume negociado em comparacdo ao
ano de 2006. Um dos aspectos importantes e que explica esta expansao, ¢ a inclusao de novos
itens negociados na bolsa chinesa. Em 2006 eram 5 contratos (Soja n° 1; Soja n°® 2; Algodao;
Farelo de Soja e Oleo de Soja). Ja no ano de 2013 foram 15 contratos (Soja n° 1; Soja n° 2;
Algodio; Farelo de Soja e Oleo de Soja; Polietileno Linear de Baixa Densidade (LLDPE);
Oleina de palma (RBD); Ovo de galinha fresco; Policloreto de Vinila (PVC); Coque
Metalurgico; Carvao de Coque; Minério de Ferro; Medium Density Fiberboard; Blockboard;
e Polipropileno (PP) (DCE, 2014).

O aumento no volume de contratos negociados deu grande
notoriedade a bolsa de Dalian mundialmente. Referente aos contratos de soja n° 1, farelo e
6leo de soja, estes possuem profunda importincia para a bolsa chinesa no total de negocios,
embora a soja n°l tenha sofrido uma diminui¢do no nimero de negocia¢des ao longo do

periodo analisado (DCE, 2014).
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Figura 13 - Volume de Contratos Futuros de Soja tipo 1, Farelo de Soja e Oleo
de Soja na Bolsa de Dalian — China, de 2006 a 2013.
Fonte: FIA (2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013).

Quanto ao volume de negocios na China, as trés commodities juntas

representavam, em 2006, mais de 42%. Em 2013, este percentual aumentou, representando
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pouco mais de 53% do volume total de negociagdes na bolsa. Estes dados mostram a
relevancia destes contratos € o impacto que eles podem causar com possiveis variagdes tanto
positivas quanto negativas na bolsa chinesa.

Em termos especificos, os contratos chineses de soja n° 1, farelo e
0leo de soja apresentaram grandes variagcdes no periodo. Inicialmente, soja n° 1, teve os
volumes negociados aumentados até 2008, quando apresentou o maior volume negociado
entre 2006/2013. Pode-se observar também que apds 2008, o volume de contratos negociados
vem caindo constantemente.

As transagoes de farelo de soja representaram em 2013 quase 38% do
total de contratos negociados na bolsa de Dalian, com 530.715,184 milhdes de contratos.
Este foi o maior volume entre os contratos analisados. No ano de 2006 a quantidade era de
apenas 63.099,338 milhoes. Segundo a FIA (2010), uma razdo simples do porqué desses
contratos futuros destas mercadorias estarem crescendo € que esses contratos servem as
fungdes classicas do mercado futuro de descoberta de pre¢o e risco de hedge para as
empresas chinesas que estdo consumindo enormes quantidades de matérias-primas. Um
segundo ponto com relagdo a multiplicagdo no nimero de negociagdes na bolsa chinesa, é
que em 2013 o mercado foi significativamente mais amplo do que costumava ser devido ao
aumento no nimero de contratos negociados na bolsa de forma bem sucedida (FIA, 2014). E
interessante notar que, embora grande parte da negociagdo em bolsas de commodities da
China continua a ser de natureza especulativa, contratos em aberto estdo aumentando
rapidamente, uma indica¢do de que hd maior interesse comercial em manter esses contratos
ao longo prazo como um hedge contra a volatilidade dos pregos. (FIA, 2014).

Verificando os volumes de contratos negociados de soja na bolsa
chinesa (Figura 14), observa-se a predominancia do contrato de soja n° 1, quando comparado
ao contrato de soja n® 2. O primeiro possui maior representatividade em termos de
negociagdes da commodity, mesmo tendo nos Ultimos anos uma queda no volume de
negociagdo, provavelmente ocasionada por surtos de gripe aviaria em algumas regioes da
China, o que diminui o consumo de farelo de soja destinado a alimenta¢do das aves e

consequentemente a importacdo do produto bruto.
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Figura 14 - Comparativo do volume anual de contratos negociados da Soja n°l e da
Soja n® 2 na DCE.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em FIA (2007; 2008; 2009; 2010;
2011; 2012; 2013) e DCE (2014).

5.5 Volumes de contratos negociados mensalmente na DCE

Pode-se observar nas Figuras 15, 16 e 17, as médias mensais de cada
ano do volume de contratos de soja n° 1, farelo e 6leo de soja na bolsa chinesa, no periodo de
2006-2013. Ao longo deste periodo, o nimero de contratos negociados dos produtos do
complexo soja foram muito voléteis. Os volumes de contratos de soja em grao, farelo de soja
e Oleo de soja mostraram-se maiores em média na segunda metade do ano, no intervalo
correspondente a julho-dezembro. Com relacdo aos maiores picos, estes se concentraram nos
meses de julho, agosto e novembro. Isto ja era esperado, considerando o periodo de plantio da
soja chinesa entre os meses de maio e julho e o da colheita entre setembro e outubro (USDA,
2014). No que tange as variagdes maximas entre os volumes negociados de contratos, a soja
em grao na China apresentou maior instabilidade durante os meses no ano. As variagdes
maximas entre o volume de contratos de farelo e 6leo de soja se concentraram nos meses de

julho, agosto € novembro para o primeiro, € agosto € novembro para o segundo.
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Figura 15 - Comparativo entre minimo, maximo e médias mensais dos volumes de
contratos negociados de soja n° 1 na Bolsa de Dalian, entre 2006 a 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em DCE (2014).
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Figura 16 - Comparativo entre minimo, maximo e médias mensais dos volumes de
contratos negociados de farelo de soja na Bolsa de Dalian, entre 2006 a 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em DCE (2014).
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Figura 17 - Comparativo entre minimo, maximo e médias mensais dos volumes de

contratos negociados de dleo de soja na Bolsa de Dalian, entre 2006 a 2013.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em DCE (2014).

5.6 Volumes de contratos negociados mensalmente na CME

No que se refere ao dominio dos mercados agricolas, dois paises se
destacam, EUA e a China (FIA, 2012). Com relagdo ao volume de contratos na bolsa de
Chicago entre as trés commodities, apresentado pela Figura 18, é possivel observar a

predominancia de contratos de soja em grao, diferentemente do que € visto na bolsa chinesa.

60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000

20.000.000

N° de contratos negociados

10.000.000

0 BHIE B BNIL - B Bl - | BNl - | BNI[ - BN BT BB
2006 2011 2012 2013

BSOJA OFARELODE SOJA SOLEO DE SOJA

Figura 18 - Volume de Contratos Futuros de Soja, Farelo de Soja e Oleo de
Soja na Bolsa de Dalian - China de 2006 a 2013.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em FIA (2007; 2008;
2009; 2010; 2011; 2012; 2013).
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5.7 Resultados dos testes de raiz unitaria

Como apresentado por Wooldridge (2010), o fato das variaveis serem
integradas de mesma ordem (I (1)) leva a necessidade de se testar uma possivel cointegragao
entre elas. Desta forma, para testar a existéncia de cointegragdo entre os mercados de soja e
seus coprodutos da China com os EUA e identificar o modelo de transmissao de precos,
avaliou-se inicialmente a estacionariedade das séries. Aplicou-se o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) sobre o logaritmo das séries, selecionando o numero de defasagens do
modelo pelos critérios AIC e SBC. Os resultados do teste de raiz unitaria para os dois paises e
seus respectivos produtos estao nas Tabelas 6, 7 € 8.

Observa-se que, ao nivel de significancia de 1% e 5%, nenhuma
variavel mostrou-se estacionaria em nivel (Tabela 6, 7 e 8), e ndo se rejeitou a hipdtese de
existéncia de raiz unitaria nas séries de preco de soja, farelo e oleo de soja nos EUA e na
China. No entanto, todas as varidveis tornaram-se estacionarias na primeira diferenca, ou
seja, integradas de ordem 1, I(1). Para a commodity soja em grdo, os resultados seguem de

forma similar aos encontrados por Bendinelli (2011) e Christofoletti (2011).

Tabela 6 - Teste ADF de uma raiz unitéaria dos precgos futuros de fechamento de farelo de
soja na CME e DCE, entre jan. de 2006 a out. de 2013.

Valores Criticos

MODELO Estatistica EUA | China Rejeita-se Hy
1% 5%

. T, -3,96 23,41 22,61 22,43 Nio
.

Axp = @+ Bt + Vs +Z Alxy_;+ 6y

=1 -

Tae 3,46 2,78 1,89 1,78 Nao
Defasagens consideradas pelos critérios de )
AIC
a-1 .
L -3,43 -2,86 -1,88 -1,65 Nao

Ary = +pye_y t+ Z Ay i+ &
i=1

Tau 3,18 2,52 1,92 1,69 Nio
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o-1
Ay = pyey + E Ay + e i
i=1 T -2,58 -1,95 0,84 0,92 Nao
I
AAT, = pYp_, +Z AAAx,_ +8, # 2,58 | -1,95 | -1658 | -29.47 Sim
i=1

Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 7 - Teste ADF de uma raiz unitaria dos precos futuros de fechamento de 6leo de soja

na CME e DCE, entre jan. de 2006 a out. de 2013.

Valores Criticos

Rejeita-se Hy

MODELO Estatistica EUA China
1% 5%
. i, -3,96 -3,41 -1,85 -1,76 Nao
g—-
Axy = @ +ft + pyr—y +Z Aidxy_; + ey
i=1 -
Tae 3,46 2,78 -0,02 0,83 Nao
Defasagens consideradas pelos critérios de 1
AIC
g-1 -
Ty -3,43 -2,86 -2,48 -2,38 Nao
Aep=a+pye_y+ E Az i+ e,
i=1
Tay 3,18 | 252 | 250 | 241 Nio
g=1
Az = F}'r—j."'zfl[ﬂ-fr—["' 8¢ i
i=1 T -2,58 -1,95 0,83 0,67 Nio
o1
f 2,58 | -1,95 | -14,55 | -14,15 Sim

Al = Ve +Z AjAAx s+

i=1

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 8 - Teste ADF de uma raiz unitaria dos precos futuros de fechamento de grao de soja
na CME e DCE, entre jan. de 2006 a out. de 2013.

Valores Criticos
MODELO Estatistica EUA | China Rejeita-se Hy
1% 5%
. T, -3,96 23,41 2,19 -1,55 Nio
o—
Axp = @+ Bt + Vs +Z Alxy_;+ 6y
i=1 -
Tae 3,46 2,78 0,23 0,60 Nio
Defasagens consideradas pelos critérios de
3
AlIC
g-1 .
Ty -3,43 -2,86 -2,10 -1,77 Nio
Aep=a+pye_y+ E Az i+ e,
i=1
Tap 3,18 | 252 | 215 1,83 Nio
-1
Axy = F}'r—j."'zfl[ﬂ-fr—["' Bt .
i=1 T -2,58 -1,95 0,91 1,39 Nao
e
AL, = gVe_y +Z AT, +e, T 2,58 -1,95 | -13,40 | -22,78 Sim
i=1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se pelos resultados das Tabelas 6, 7 e 8 que ndo se rejeitou a
hipdtese de existéncia de raiz unitaria nas séries de pregos de farelo de soja, 6leo de soja e
soja em grao da China e EUA em nivel. Portanto, para tornd-las estaciondrias, foi suficiente

diferencia-las uma vez, ilustrando-se que eram integradas de mesma ordem, ou seja, I(1).

5.8 Resultado dos testes de cointegracio

De modo a avaliar a hipotese de existéncia de relagdes estaveis de
longo prazo entre as séries de pregos futuros das trés commodities estudadas, a partir dos
testes de raiz unitaria, foram realizados testes de cointegrag@o entre as séries. O procedimento
adotado foi a aplicagdo da metodologia proposta por Engle e Granger (1987). Conforme

proposto pelos autores, o teste de cointegragdo € o teste de raiz unitaria aplicado ao residuo



67

da equagao de cointegragdo, com as s€ries em nivel. Assim, foi possivel obter comprovagao
empirica da Lei do Pre¢o Unico para os pregos da China e EUA, uma vez corroborada a
existéncia de cointegracdo entre as sé€ries. Os residuos testados entre as relagdes - pregos da
soja, precos do dleo de soja e precos do farelo de soja nos EUA e na China - apresentaram-se
estacionarios, o que atesta que os mercados desses produtos nos dois paises sdo cointegrados.
De acordo com Margarido et al. (2007) e Wang e Ke (2005), para avaliar a eficiéncia de
operagdes de protecdo no mercado (hedge) nas operagdes com derivativos e o timing de
comercializa¢do e estocagem de safra, dentre outras decisoes, a identificacdo de relagdes de

longo prazo entre os pregos futuros de diferentes mercados ¢ estratégica.

5.9 Resultados do teste de causalidade

Com o objetivo de avaliar o sentido e a existéncia de lideranga no
processo de transmissdo de precgos entre as trés commodities estudadas, aplicou-se o teste de
causalidade proposto por Granger (1969) para um nivel de 5% de significancia entre os
mercados. De maneira a estudar a formagdo de pregos dos produtos do complexo da soja
realizou-se o teste de causalidade dentro do vetor de cointegracdo. Os resultados para o

mercado chinés encontram-se na Figura 19.

Dentro do Mercado Chinés

Nao Causa
Oleo de sojana China > Soja em grio na China

Nio Causa

Unilateral

Farelo de soja na China —)  50]3 €M grio na China
Nio Causa

Figura 19 - Resultados do teste de causalidade de Granger dentro do vetor de
cointegracao.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Como pode ser observado no Figura 19, dentro do mercado chinés foi
encontrada apenas uma relagdo de causalidade entre as commodities. O resultado mostrou
que, para o nivel de 5% de significancia, a cotacdo do 6leo de soja na bolsa chinesa nao ¢

causada, no sentido de Granger, pelo grao de soja no mesmo pais e vice-versa. Ha apenas
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uma relagdo de causalidade, em sentido unidirecional, do grao para o farelo. A influéncia da
soja em grao no mercado de farelo pode ser justificada pelo primeiro ser um produto basico
no processamento do segundo, e portanto, a influéncia no preco do grdo tem impacto direto
no custo do farelo. A ndo relagdo entre os pregos dentro do mercado chinés também era
esperada pela grande dependéncia das importagdes deste pais em grao de soja dos EUA,
Brasil e Argentina.

De acordo com o USDA, a produ¢dao doméstica de soja ndo ¢
suficiente para atender a demanda crescente de dleo para o consumo interno, ¢ de farelo para
a alimentacao animal em franco crescimento, tornando a China depende de importagdes. A
relacdo do consumo de grao pelas importagdes chegou a ser superior a 86% em 2013 (USDA,
2014). Deste modo, como os EUA ¢ o pais responsavel por grande parte do fornecimento de
soja para a China, variagdes no prego deste produto afetam a base da matéria prima chinesa
tendo um impacto direto no pre¢o dos produtos na China (DCE, 2014). Além de ser o maior
exportador para a China, ¢ o mercado de referéncia do comércio internacional.

Adicionalmente, de acordo com Marques et al. (2008), ¢ importante
destacar que o produto agropecuario, ou seja, o grao de soja, ¢ matéria prima no processo
industrial de transformacao até que chegue ao consumidor final. Este conceito, chamado de
demanda derivada, influencia aspectos relacionados a oferta ¢ a demanda e tem influenciado
as importacdes e as relacdes entre os precos dos produtos na China (CHEN, MARCHANT E
MUHAMMAD, 2010). De acordo com os mesmos autores, os resultados indicam que o prego
doméstico do farelo de soja na China afeta as importa¢des de soja de mercados globais, como
os EUA, mesmo de maneira pouco expressiva, entretanto, o efeito sobre o preco do 6leo de
soja ndo ¢ significativo. Estes resultados ratificam o presente estudo, tendo em visto que a
soja doméstica influencia o farelo de soja.

Portanto, como ndo houve relagdes entre os produtos no mercado
chinés (somente o grdo da soja sobre o farelo), partiu-se da hipotese de que a formacao de
preco desses produtos deve ser dada pela Bolsa americana. Desta forma, foi realizado o
mesmo teste de causalidade proposto por Granger (1969) para os trés produtos do complexo

da soja entre os mercados chinés e americano. Os resultados podem ser observados na Figura

20.
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Dentre do Mercade Americano

Nio Causa
- . A—— . . .
Oleo de s0janos EUA ey Olc0 de s0j2 02 China
Unilateral

Nio Causa
Soja em grio nos EUA —l Soja em grio na China

Unilateral

Nio Causa
Farelo de soja nos EUA Farelo de soja na China

Unilateral

Figura 20 - Resultados do teste de causalidade de Granger dentro do vetor de
cointegracao.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto ao mercado americano, o resultado mostrou que, para o
nivel de 5% de significancia, os trés produtos norte-americanos (grao de soja, 6leo e farelo de
soja) influenciam no processo de formacgdo de precos dos produtos correspondentes no
mercado chinés, causalidade unidirecional. A grande influéncia da Bolsa americana na
descoberta de precos pode ser justificada pelo grau de influéncia do mercado futuro de soja
dos EUA sobre os mercados futuros de outras regides produtoras e importadoras destes
produtos, como ¢ o caso do mercado chinés, e atua como driver dos pregos internacionais.
Assim sendo, os produtores, importadores e exportadores fora dos EUA seguem os precos da
Bolsa de Chicago, tomando decisdes estratégicas com base nos precos desta Bolsa. Estes
resultados apontam para a lideranca dos EUA na descoberta de precos, conforme esperado,
dada a influéncia do pais na comercializa¢do internacional do complexo da soja; reforgam os
conceitos abordados nos trabalhos de Margarido et al. (2007), Christofoletti et al. (2011) e
Bendinelli et al. (2011) para o mercado da soja.

Ainda, de acordo com Christofoletti et al. (2012), ha evidéncias de
ligagdes mais fortes entre os precos chineses e de outros trés mercados, a saber, EUA, Brasil
e Argentina, apds 2006, pois a crescente participagdo chinesa no comércio internacional e no
desenvolvimento de seu contrato futuro de soja pode ter criado uma ligacdo mais estreita

entre os precos na China e nesses mercados. Contudo, mesmo a China estreitando as relagdes



70

com estes paises, produtores, industrias e demais participantes deste mercado devem olhar

com aten¢ao para o mercado americano destas commodities.

5.10 Resultados do Modelo de correcao de Erro (MCE)

Para avaliar a intensidade e a velocidade de transmissdo de precos
entre os mercados futuros do grao, farelo e 6leo de soja, utilizou-se o modelo de correcao de
erro (MCE). As estimativas do modelo sdo apresentadas nas Tabelas 9, 10 e 11.

Os resultados evidenciaram que, se os precos nos Estados Unidos
para a soja em grao aumentassem, em média, um por cento, 0 aumento seria transmitido para
a bolsa chinesa no mesmo dia e com até trés dias de defasagem. Porém, esta intensidade de
transmissdo seria baixa, de 0,10%, no mesmo dia, e 0,15%, 0,04% e 0,03% nos trés proximos

dias respectivamente, Tabela 9.

Tabela 9 - Resultado do modelo de corre¢do de erro (MCE) SE — Transmissdo de
precos da soja em grao dos EUA para a soja na China.

Variavel Coeficiente estimado Erro padrao Nivel de significancia
(Intercept) 0,0002921 0,0002466 0,236299
errofsdef2 -0,0121688 0,0031415 0,000111 ***
dISE 0,101472 0,0126298 1,64E-15 ***
dISE.1 0,151202 0,0128588 2,00E-16 ***
dISC.1 -0,1129386 0,0229337 9,19E-07 ***
dISE.2 0,0445081 0,0133091 0,000841 ***
dISC.2 -0,0210248 0,0230785 0,362406
dISE.3 0,0288286 0,0132829 0,030104 *
dISC.3 0,072877 0,0223755 0,001146 **

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: A variavel dependente foi o preco de fechamento da soja em grdo na China e as variaveis explicativas
foram a diferenca logaritmica do preco da soja em grao na China com defasagens de trés periodos (dISC.1,
dISC.2, dISC.3) a diferenca logaritmica do preco da soja em grios nos Estados Unidos no periodo
contemporaneo (dISE) e com trés periodos de defasagens (dISE.1, dISE.2, dISE.3) e o termo de corre¢do de erro
(errofsdef2).

(*) Significativo a 1%.

(**) Significativo a 5%

(***) Significativo a 10%

Para a transmissdo de pregos do farelo de soja nos EUA para o
mesmo produto na China, os resultados mostraram que, se os precos nos Estados Unidos para

este produto aumentassem, em média, um por cento, 0 aumento seria transmitido para a bolsa
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chinesa no mesmo dia e com um dia de defasagem. Porém, esta intensidade de transmissao
também seria baixa, de 0,10% no mesmo dia, ¢ 0,16% com um dia de defasagem, Tabela 10.

Tabela 10 - Resultado do modelo de correcao de erro (MEC) FSE — Transmissao de
pregos do Farelo de soja dos EUA para o farelo na China.

Variavel Coeficiente estimado Erro padrao Nivel de significancia
(Intercept) 0,0003052 0,0003822 0,4247
errofsdefl -0,0302697 0,0047808 3,02E-10 ***
dIFSE 0,100326 0,0180988 3,39E-08
dIFSE.1 0,1619528 0,0182525 2,00E-16 **x*
dIFSC.1 -0,0458926 0,0226915 0,0433 *

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: A variavel dependente foi o preco de fechamento do farelo de soja na China e as variaveis explicativas
foram a diferenga logaritmica do preco do farelo de soja na China com uma defasagem (dIFSC.1), a diferenca
logaritmica do preco do farelo de soja nos Estados Unidos no periodo contemporaneo (dIFSE) e com um
periodo de defasagem (dIFSE.1), e o termo de correcdo de erro (errofsdefl).

(*) Significativo a 1%.

(***) Significativo a 10%

De forma andloga, foram examinadas as relagdes entre os mercados
futuros dos EUA e China para o 6leo de soja, conforme a Tabela 11. Os resultados mostraram
que, se os pregos nos Estados Unidos para este produto aumentassem, em média, um por
cento, 0 aumento seria transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia e com até trés dias de
defasagem. Porém, esta intensidade de transmissdo também seria baixa, similarmente as
apresentadas para a soja em grao e o farelo de soja, no mesmo dia de 0,18%, e 0,29%, 0,09%

e 0,10% nos trés dias subsequentes de defasagem respectivamente, Tabela 11.

Tabela 11 - Resultado modelo de correcao de erro (MEC) OE — Transmissdo de precos
do oleo de soja dos EUA para o 6leo na China.

Variavel Coeficiente estimado Erro padrdo Nivel de significancia
(Intercept) 0,0001062 0,0003921 0,786622
errofsdef3 -0,0305012 0,0061767 8,59E-07 ***
dIOE 0,1791858 0,0239872 1,22E-13 ***
dIOE.1 0,2920208 0,0243374 2,00E-16 ***
dlOC.1 -0,0472401 0,0229793 0,039942 *
dIOE.2 0,0913232 0,0252351 0,000304 ***
dlOC.2 -0,0284656 0,0229635 0,215278
dIOE.3 0,0982434 0,0253013 0,000107 ***
dlOC.3 -0,0616354 0,0222982 0,005763 **

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota: A variavel dependente foi o prego de fechamento do 6leo de soja na China e as varidveis explicativas
foram a diferenga logaritmica do preco do 6leo de soja na China com defasagens de trés periodos (dIOC.1,
dlOC.2, dIOC.3), a diferenca logaritmica do preco do O6leo de soja nos Estados Unidos no periodo
contemporaneo (dIOE) e com trés periodos de defasagens (dIOE.1, dIOE.2, dIOE.3), e o termo de corre¢do de
erro (errofsdef3).
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(*) Significativo a 1%.
(**) Significativo a 5%
(***) Significativo a 10%

Segundo Bendinelli et al. (2011) e Christofoletti et al. (2012), a
transmissdo de pregos com defasagens temporais pode ser reflexo do mecanismo operacional
de funcionamento dos pregdes nos dois paises, em dias e horarios diferenciados, levando a

existéncia de tais defasagens para incorporar totalmente as novas informagdes aos pregos.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivos principais comparar
quantitativamente os contratos futuros do grao, farelo e 6leo de soja das Bolsas de Chicago e
Dalian e a dindmica de pregos entre estes mercados. Avaliou também, a existéncia de uma
possivel cointegracdo, a intensidade e a velocidade de transmissdo de pregos, de modo a
investigar uma possivel lideranca na formagao de pregos internacionais.

No que diz respeito a comparagdo entre os contratos futuros das trés
commodities, foram observadas muitas semelhancas entre os contratos da CME e DCE. Um
ponto interessante ¢ que a China negocia volumes de produtos, para o farelo e 6leo de soja,
maiores que os da Bolsa de Chicago. Mesmo apresentando um volume de produto menor no
contrato chinés, os volumes de negocios sdo maiores.

Com relacdo a andlise da dinamica dos precos futuros dos mercados
do grao, farelo e 6leo de soja, o teste de cointegragdo de Engle e Granger apontou para os
mercados avaliados, a existéncia de um equilibrio de longo prazo. Desta forma, foi rejeitada a
hipotese de que a China teria influéncia na descoberta de preco entre os produtos nos EUA e
comprovou-se empiricamente a Lei do Preco Unico para os precos da China e EUA, ja que a

existéncia de cointegracao entre estas séries, foi confirmada.
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Também, o teste de causalidade de Granger registrou que dentro do
mercado da China, a tnica influéncia encontrada era da soja chinesa influenciando a cotagdo
do farelo no mesmo pais. Tornou-se necessario, portanto, averiguar se existiria relacdo com o
mercado americano. Este resultado registrou que cada produto na China era influenciado
pelas cotagdes na bolsa americana dos produtos correspondentes. Assim, os resultados
indicaram que mesmo a China sendo a maior demandante e consumidora destas commodities
no mundo, os pregos futuros tendem a seguir as cotagcdes americanas.

Os resultados apontaram que o mercado futuro de soja e seus
coprodutos da China tenderiam a seguir a formagao dos precos futuros nos EUA, sendo o
ultimo o lider no processo de formacao e transmissao de pre¢os no mercado internacional de
soja, conclusdes similares a Margarido et al. (2007); Bendinelli et al. (2011) e Christofoletti
et al. (2011) para o grao de soja. Além disso, os resultados da aplicacdo da modelagem MCE
para avaliagdo da intensidade e velocidade de transmissdao de pregos entre os mercados
futuros do complexo da soja registraram que, caso os precos nos EUA aumentem, o aumento
seria transmitido para a bolsa chinesa no mesmo dia e com até trés dias de defasagem, porém,
esta intensidade de transmissdo também seria baixa. Uma possivel explicacdo para esta
defasagem temporal entre os paises, na transmissdo dos precos futuros, pode ser explicada ao
mecanismo operacional de funcionamento dos pregdes, conforme apontado por Bendinelli et
al. (2011), o que causaria uma defasagem temporal na incorporacdo de informacgdes na
precificacdo do grao de soja na bolsa chinesa.

Dessa forma, o resultado refor¢ou a constatagdo da lideranga do
mercado futuro de soja dos EUA na formagdo dos precos internacionais tanto para o grao
como de seus coprodutos. Apesar de existirem defasagens temporais entre os mercados
futuros de até trés dias, o valor da transmissao foi baixo percentualmente, reduzindo assim, as
possibilidades de arbitragem nestes mercados, reforcando a prevaléncia da Lei do Preco
Unico.

Em suma, destaca-se que o diferencial deste trabalho foi avaliar a
existéncia de cointegracao, a intensidade e a velocidade de transmissdo de pregos, entre dois
dos principais paises do complexo da soja, China e EUA. Além disso, ressalta-se que o
processo de ajustamento e a velocidade de transmissdo dos precos futuros do complexo da
soja nestes mercados, ¢ um processo de rapida assimilacdao das informacdes disponiveis.

Dentre as limitacdes deste estudo cabe ressaltar a dificuldade em
conseguir informagdes acerca do ambiente interno e de negdcios tanto em ambito estrutural

como do mercado futuro da China. A importancia da China no comércio exterior nos ultimos



75

e suas relagdes internas referentes a custos de produgdo e custos de transagcdes merecem
estudos mais aprofundados.

A auséncia de paises e grupos de paises importantes nestes mercados
na andlise do processo de descoberta de prego para a soja, farelo e 6leo de soja - a saber,
Brasil, Argentina e Unido Europeia, tendo participagdes expressivas de exportacao e
importacdo mundial, deixa lacunas a serem respondidas por futuros trabalhos na area.

Ainda, sugere-se a inclusdo de fluxos comerciais entre os principais
players deste mercado, e outras variaveis que possam explicar melhor as relagdes entre os
paises e o mercado, bem como nivel de estoque, volume de negbcios, entre outras. Desta
forma, com base nas limitagdes destacadas, recomenda-se futuros estudos envolvendo a

mesma tematica.
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Tabela 12 - Comparativo entre contratos negociados nas Bolsas analisadas’.
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Contratos de Soja em grao

Itens

Dalian Commodity Exchange (DCE) - China

CME - Estados Unidos

Objeto de negociacao

Soja amarela #3

Soja amarela # 2 no preco do contrato; Soja amarela # 1, ao prémio
de 6 centavos/bushel; e Soja amarela # 3, com desconto de 6
centavos/bushel

Unidade de Negociacao

10 toneladas métricas/contrato

5.000 bushels (~136 toneladas métricas)

Cotacao (Unidades de Preco)

CNY/tonelada métrica

Centavos de dolar por bushel

Variaciao minima na cotacio

1 CNY/ tonelada métrica

Ya de centavo por bushel (US$ 12,50 por contrato)

Meses de vencimento

Janeiro, Mar¢o, Maio, Julho, Setembro ¢
Novembro

Janeiro, Marg¢o, Maio, Julho, Agosto, Setembro e Novembro

Liquidacao

Entrega Centralizada

Entrega fisica

Ponto de entrega e de referéncia
de preco

Armazéns designados pela DCE

Porto de Chicago

Ultimo dia de Entrega

Sétimo dia ap6s o ultimo dia de negociacao do
més de entrega (vencimento).

Segundo dia 1til apods o ultimo dia de negociagdo do més de
vencimento.

Ultimo dia de negociaciao

Décimo dia de negociagdo do més de entrega
(vencimento).

O dia util antes do 15° dia do més de vencimento do contrato.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de pesquisa.

° Outro estudo pode ser visto em: Christofoletti; Silva; Martines-Filho (2011).



Tabela 13 - Comparativo entre contratos negociados nas Bolsas analisadas.
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Contratos de Farelo de Soja

Itens

Dalian Commodity Exchange (DCE) - China

CME - Estados Unidos

Objeto de negociacao

Farelo de soja

Farelo de soja com 48% de proteina concentrada de soja, atendendo
aos requisitos listados sob as Regras e Regulagdo da CBOT

Unidade de Negociacao

10 toneladas métricas

100 toneladas curtas (91 toneladas métricas, aproximadamente)

Cotacao

CNY/ tonelada métrica

Dolares e centavos por tonelada curta

Variacio minima na cotacio

1 CNY por tonelada métrica

10 centavos por tonelada curta (US$ 10.00 por contrato)

Meses de vencimento

Janeiro, Mar¢o, Maio, Julho, Agosto, Setembro,
Novembro ¢ Dezembro

Janeiro, Marg¢o, Maio, Julho, Agosto, Setembro, Outubro e
Dezembro

Liquidacao

Entrega fisica

Entrega fisica

Ponto de entrega e de referéncia
de preco

Armazéns designados pela DCE

Porto de Chicago

Ultimo dia de Entrega

Quarta negociagdo ap6s o ultimo dia de
negociagdo do més de entrega (vencimento).

Segundo dia 1til apods o tltimo dia de negdcios do més de entrega.

Ultimo dia de negociaciio

Décimo dia negociacao apos o ultimo pregao do
més de entrega (vencimento).

O dia util antes do 15° dia do més de vencimento.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de pesquisa.



Tabela 14 - Comparativo entre contratos negociados nas Bolsas analisadas.
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Contratos de Oleo de Soja

Itens

Dalian Commodity Exchange (DCE) - China

CME - Estados Unidos

Objeto de negociacao

Oleo de soja Bruto

Oleo de soja bruto aprovada em notas em reunido na bolsa, ver
especificagdes e regulamentos.

Unidade de Negociacao

10 toneladas métricas

60.000 libras (Ibs) (~27 toneladas métricas)

Cotacao

CNY/ tonelada métrica

Centavos de dolar por libra

Variacio minima na cotacio

2 CNY por tonelada métrica

1/100 de centavo (US$ 0,0001) por libra (US$ 6,00 por contrato)

Meses de vencimento

Janeiro, Marc¢o, Maio, Julho, Agosto,
Setembro, Novembro e Dezembro

Janeiro, Marg¢o, Maio, Julho, Agosto, Setembro, Outubro ¢ Dezembro

Liquidacao

Entrega fisica

Entrega fisica

Ponto de entrega e de
referéncia de preco

Armazéns designados pela DCE

Porto de Chicago

Ultimo dia de Entrega

Terceiro dia de negociagao apos o ultimo dia
de negociacdo do més de entrega
(vencimento).

Sétimo dia util apos o tltimo dia de negdcios do més de entrega.

Ultimo dia de negociaciio

Décimo dia negociacao do més de entrega
(vencimento).

Dia util antes do décimo quinto dia do calendario do més de
vencimento.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de pesquisa.
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