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RESUMO: Analisa-se a transmissão de preços do Porto de Rotterdam, principal merca​do consumidor de farelo de soja, sobre os preços de exportação deste subproduto no Brasil, Estados Unidos e Argentina. Aplicou-se sobre as séries temporais de preços o tes​te de raiz unitária do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Modelos Auto-re​gres​sivos Integrados de Médias Móveis (ARIMAs), Modelo de Função de Transferência, Teste de Co-integração de Engle-Granger e o Modelo de Correção de Erro. Os impactos nas cotações do farelo de soja em Rotterdam são transferidos para o mercado dos Estados Unidos de forma unitária, no caso do modelo sem correção de erro, ou levemente ine​lástica, quando incluso o MCE. Isso indica que as cotações estadunidenses apresentam menor sensibilidade aos choques ocorridos no porto europeu do que as cotações brasileiras e argentinas, cujas elasticidades totais são maiores do que 1. A intensidade da trans​missão, porém, é mais acentuada no modelo argentino e, portanto, parece espelhar as características de cada mercado.

Palavras-chave: farelo de soja, comércio internacional, mercado, séries de tempo, mo​de​los Box-Jenkins, co-integração.

ANALYSIS OF THE DYNAMIC PRICE TRANSMISSION OF

SOYMEAL ON THE INTERNATIONAL MARKET 1990-99

ABSTRACT: As the Port of Rotterdam plays quite an important role in the soymeal market, this paper uses monthly quotes of soymeal CIF prices at this port; FOB prices in Brazil and Argentina, and wholesale prices in the USA over Oct. 90 - Sept. 99, in the analysis of the dynamic price of soymeal in the international market. Among the several models tested are the time series models, including Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test for Unit Roots, Auto-regressive Integrated Moving Average (ARIMA) models, Transfer Function models, Co-integration tests (Engle-Granger) and Error Correction models. Changes in soymeal CIF prices in Rotterdam are 100,00% transmitted into the US market when the transfer function model is considered, or with an elasticity inferior to 100,00% when examined through an error correction model. This indicates that quotes in the USA market are less sensitive to Rotterdam shock prices than FOB prices in Brazil and Argentina. The total transmission elasticity price is more than 1 (one) in the case of Brazil and Argentina, but the intensity of the elasticity of the transmission is greater in the Argentina, and thus seem to mirror the characteristics of each market.

Key-words: soymeal, international trade, market, time series, Box-Jenkins models, co-integration.
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1 - Introdução

As décadas de 80 e 90  foram marcadas por gran​des avanços tecnológicos da informática e das telecomunicações que, por permitirem a rápida difusão de informações, contribuíram para tornar as po​líticas econômicas internas (agrícola, comercial, fis​cal e monetária) de cada país mais vulneráveis às políticas internas dos demais países e, também, mais suscetíveis às Políticas Externas Globais (OMC, etc.). No campo da comercialização de produtos agrícolas, a internalização das políticas “além-mar” faz-se sen​tir, sobretudo, em produtos de maior inserção no comércio internacional, como é o caso da soja em grão e derivados.
Esta matéria-prima é um dos produtos agrícolas mais comercializados no mundo, provavelmente devido à variedade de formas de consumo, que se estendem desde alimentação (humana e animal) até a indústria farmacêutica e siderúrgica. Essa diversidade é possível porque as indústrias de processamento de soja produzem subprodutos, farelo e óleo, que se constituem em importante matéria-pri​ma para diferentes setores industriais. 

Infere-se disso que os canais de comercialização dos grão de soja são distintos dos de seus derivados, uma vez que o primeiro é obtido na propriedade rural, enquanto os segundos, no processamen​to industrial. Neves (1993) ressalta que a demanda por grãos, seja para esmagamento industrial seja para exportação, é satisfeita por grandes produtores e cooperativas enquanto a demanda por farelo e óleo é satisfeita pela indústria de esmagamento, a qual adquire o grão do produtor, adiciona serviços (estocagem, processamento, manipulação, etc.) e oferta-o no mercado de rações animais e óleos vegetais, tanto no mercado externo quanto do​méstico.   


Dada a importância do Brasil no mercado internacional de soja, diversos autores manifestaram preocupação quanto à formação de preços internos desta commodity.

As relações dinâmicas e causais entre os preços da soja em grão, na Bolsa de Rotterdam, do farelo de soja, no mercado atacadista do Estado de São Paulo, e do preço recebido pelo produtor paulista fo​ram estudadas por Pino; Nogueira Júnior; Toloi (1983), para o período 1971 a 1980, a partir de dois mé​todos: a análise espectral (destaca as relações ci​clí​cas entre as séries) e a análise de correlações cru​za​das (mostra as relações causais que existem entre as observações). A análise espectral  detectou feedback en​tre os preços da soja em grão recebidos pe​los produ​tores e os da Bolsa de Rotterdam. No entanto, a análise de correlações cruzadas dos resíduos não detectou relação causal do preço do produtor brasileiro para o preço internacional do grão e não eviden​ciou fortes relações de causa e efeito entre o preço internacional do grão e o do farelo no atacado. Em suma, o preço do farelo de soja no mercado atacadista de São Paulo parece influenciar o preço recebi​do pelo sojicultor, porém, com menor intensidade do que preços da soja em grão na Bolsa de Rotterdam.

Aguiar e Barros (1991) analisaram as relações entre os preços de exportação da soja em grão, óleo bruto e farelo e os preços paulistas do óleo, no mercado varejista, do farelo, no atacadista, e do sojicultor. Realizaram testes de causalidade e de assimetria propostos, respectivamente, em Sims (1972) e em Houck (1977) e estimaram as elasticidades de trans​missão de preços. Os autores não mencionam o período abrangido pela série de preços, mas afirmam que as variações tendem a iniciar-se no mercado externo e ao atacado e posteriormente atingem o pre​ço do óleo no varejo e o produtor rural, “sugerin​do que o fator determinante da liderança de preços neste mercado é a fluidez das informações”.

Neves (1993), pressupondo que os preços da soja em grão no mercado externo determinam os pre​ços na indústria brasileira de esmagamento e es​tes, os preços pagos aos produtores rurais, calculou a elasticidade de transmissão de preços indústria-pro​dutor para o período 1982 a 1991. Constatou que as variações relativas nos referidos preços reais oscilaram no mesmo sentido porém as elasticidades apresen​taram magnitudes diferentes nos distintos elos da cadeia produtiva de soja.

Minucioso estudo foi realizado por  Pino e Ro​cha (1994) os quais, utilizando-se de dados diá​rios, analisaram a transmissão das cotações da Chica​go Board of Trade (CBOT) para os preços recebidos pe​lo produtor brasileiro (grão) e pela indústria (fa​relo e óleo) para o período 1985-90. A série foi sub​dividida em dois períodos de três anos (1985-87 e 1988-90) para os quais ajustaram-se modelos de função de transferência do tipo Box & Jenkins. Constata​ram que o preço do grão, no Brasil, é afetado pela CBOT e que a elasticidade de transmissão de preço au​​​mentou no segundo período. Os preços do comple​​xo soja na CBOT são altamente relacionados e o pre​​ço do grão na CBOT parece determinar a oferta de grãos no Brasil e esta os preços internos de farelo e de óleo. 

Margarido e Sousa (1998) analisaram os impactos de variações das cotações da soja em grão na CBOT sobre os preços médios recebidos pelos sojicultores no Brasil e no Paraná, no período 1987-1997. Utilizaram testes de raiz unitária convencional do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), modelos Au​to-regressivos Integrados de Médias Móveis (ARIMAs) e de Função de Transferência. Concluíram que variações das cotações da soja nos Estados Unidos são transmitidas apenas parcialmente e sem defasagem temporal para os preços domésticos, tanto no âmbito do Brasil quanto no Estado do Paraná. Inferiram que a  transmissão não é plena devido ao grande consumo doméstico, à concentração das exportações do complexo soja em um determinado período do ano e às distorções geradas pelo custo Brasil.

Margarido et al. (1999), considerando as cotações da soja em grão na CBOT, como indicador da oferta, e os preços Cost Insurance and Freight (CIF) da so​ja no porto de Rotterdam, como representativos da demanda, compararam os impactos destas cotações na formação do preço de exportação da soja em grão tanto no Brasil quanto na Argentina, no período 1990-1998, através da Função de Transferência conforme apresentada em  Box; Jenkins; Reisel (1994). Cons​​tataram que as cotações em Rotterdam são trans​​mitidas mais rapidamente para ambos os países do que as da CBOT, indicando que as variações na de​manda internacional por soja têm efeito mais ime​diato na formação dos preços de exportação do que as variações na oferta. Para ambas as referências de preços externos (CBOT e Rotterdam), a Argentina apresenta maior dependência do mercado interna​cio​nal na formação de seus preços domésticos do que o Brasil.

Para o Brasil, a literatura exposta mostrou que os trabalhos referentes à década de 80 têm três características em comum: o preço da soja em grão, como variável independente; a preocupação com a formação de preços ao sojicultor brasileiro; e a constatação de que a variabilidade de preços externos é repassada aos preços internos. Na década de 80, embora o Brasil fosse o principal provedor de farelo de soja no mercado internacional, grande parte dos estudos não considerou aspectos de competitividade das exportações brasileiras
. Os trabalhos que abran​gem a década de 90, embora embutam preocupação com a competitividade, também referem-se exclusivamente à matéria-prima. 

2 - Objetivos

Analisa-se a influência da União Européia (UE), principal mercado consumidor de farelo de so​ja, na formação dos preços de exportação deste subproduto no Brasil, Estados Unidos e Argentina, prin​cipais países fornecedores. Especificamente objetiva-se: a) caracterizar os mercados domésticos de farelo de soja na União Européia, Estados Unidos, Brasil e Argentina no período 1994/95-1997/98 e b) mensurar o impacto quantitativo e temporal das cotações CIF Rotterdam sobre os preços no atacado nos Estados Unidos e sobre os preços Free on Board (FOB) na Argentina e Brasil.

3 - Material e Métodos


A seguir, serão apresentadas as variáveis, suas respectivas fontes básicas, além, dos métodos utilizados nesse estudo.

3.1 - Material


A caracterização dos mercados domésticos de farelo de soja na União Européia, Estados Unidos, Argentina e Brasil  baseou-se em médias qüinqüenais dos dados sobre produção e comércio exterior, publicados em Oil World Annual (1998).
Para a análise de transmissão de preços foram utilizadas quatro séries temporais relativas ao preço do farelo de soja para o período de outubro de 1990 a setembro de 1999: preços em nível de atacado nos Estados Unidos, preços FOB do farelo no Brasil e Argentina e preços CIF do farelo de soja no porto de Rotterdam. A fonte básica para todas as séries de preços foi a publicação World (1990-1999). O programa estatístico/eco​no​mé​trico utilizado foi o Statistical Analysis Software (SAS) versão 6.12 (Sas Ins​titute, 1996 e 1993). As elasticidades foram obtidas conforme apresentado em Oliveira e Pino (1985).

3.2 - Métodos


Visando obter a ordem de integração das sé​ries e as suas elasticidades de transmissão de preços, bem como suas respectivas estruturas de defasagens e possíveis relacionamentos de longo prazo, foram utilizados testes de raiz unitária do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), modelos Auto-regressivos Integrados de Médias Móveis (ARIMA), de Função de Transferência, testes de co-integração do tipo En​gle-Granger e modelo de Correção de Erro.


Todas as variáveis encontram-se na forma lo​garítmica, logo, os valores de seus respectivos coeficientes fornecem diretamente as elasticidades. O lo​garitmo do preço do farelo de soja em nível de ata​ca​do nos Estados Unidos é denominado de LUSA, en​quanto que o preço CIF do farelo de soja no porto de Rotterdam é denominado de LROT e o lo​​garitmo dos preços FOB no Brasil e Argentina são denominados de LBR e LAR respectivamente.

3.2.1 - Teste de raiz unitária


Um processo estocástico é dito ser estacionário, ou mais especificamente possuir fraca estacionariedade, quando preencher três requisitos básicos. Em primeiro lugar, sua média tem de ser constante ao longo do tempo (E(y) é constante para todo t). Ou​tra condição é que a sua variância também seja invariante ao longo do tempo (Var(y) é constante para todo t). Finalmente, a sua covariância indica que a autocorrelação entre dois valores de y tomados a partir de dois períodos de tempo distintos depende somente do intervalo do tempo entre esses dois valores e não da sua data (Cov(y t , y t+s) e é constante para todo t que não seja igual a s.
De acordo com Rao (1994, p.2) os “métodos padrões de estimação, que são rotineiramente utilizados em trabalhos de aplicação econométrica, têm como base o pressuposto de que a média e a variância das variáveis são constantes e independentes do tempo. Contudo, a aplicação dos testes de raiz unitária tem mostrado que esses pressupostos não são válidos para um grande número de séries de tempo macroeconômicas
. Variáveis cujas médias e variâncias mudam ao longo do tempo são denominadas não estacionárias ou variáveis com raiz unitária”. Ainda segundo Rao (1994), a utilização de métodos tradicionais para estimar o relacionamento entre va​riáveis que tenham raiz unitária, tais como, o método de mínimos quadrados ordinários, fornece in​fe​rên​​cias viesadas. Mais precisamente, dado que, dian​​te da presença de raiz unitária às médias e variâncias das variáveis não sejam invariantes ao longo do tem​po, isto implica que as estatísticas obtidas a partir des​ses métodos tradicionais falham em convergir pa​ra seus respectivos valores verdadeiros quando am​plia-se o tamanho da amostra. Como resultado, ob​tém-se relacionamento espúrio entre as variáveis conforme apresentado em Granger e Newbold (1974) e Phillips (1986). Assim, a determinação da or​dem de integração das variáveis torna-se imprescin​dível.


Para identificar a ordem de integração das va​riáveis foi utilizado o teste de raiz unitária conven​cio​nal do tipo Dickey-Fuller Aumentado (Dickey e Fuller, 1979 e 1981), o qual, basicamente, parte da se​guinte auto-regressão:
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 é a pró​pria variável dependente diferenciada e defasada, sendo que o número de defasagens é determinado pelo menor valor do Critério de Schwarz (SBC), e vi​sa eliminar a autocorrelação dos resíduos e, finalmen​te, 
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representa a estrutura de erro, a qual as​su​​​me-se ser idêntica e independentemente dis​tri​buída.


O teste de raiz unitária
 testa a hipótese nula de presença de raiz unitária (
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), considerando a presença ou não da constante e/ou da tendência (denominadas de testes 
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), e também possibilita a realização de testes conjuntos sobre o parâmetro de raiz unitária e a presença ou não do intercepto ou tendência (denominados de testes 
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). Os valores críticos para os testes individuais encontram-se em Mackinnon (1991), enquanto que os valores tabelados para os testes conjuntos encontram-se em Dickey e Fuller (1981).

3.2.2 - Modelo auto-regressivo integrado de médias móveis (ARIMA)


Os modelos Auto-regressivos Integrados de Médias Móveis (ARIMAs) têm como base o trabalho de Box; Jenkins; Reinsel (1994). De acordo com esse método, uma série temporal pode ser explicada em parte por ela mesma
 tendo como base seus respectivos valores passados, também denominados de parâmetros auto-regressivos (AR) e/ou próprios er​ros passados (parâmetros de médias móveis (MA)). Basicamente, o modelo ARIMA tem a seguinte representação:
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onde 
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 diferenciada e centrada em relação à sua própria média, enquanto que 
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 são polinômios que representam o operador de média móvel de ordem q e o operador auto-regressivo de ordem p respectivamente
.

Inicialmente, filtra-se a série original visando descobrir e identificar seu respectivo processo gerador, de modo a torná-la estacionária. Visualizan​do as respectivas funções de autocorrelação regular e parcial, verifica-se se o processo é auto-regressivo e/ou de médias móveis, e, também, qual(is) é(são) a(s) sua(s) respectiva(s) ordem(ns). “Após construir o(s) filtro(s) e submeter a série a este filtro, analisa-se os resíduos para a verificação da efetividade da filtragem” (Margarido; Kato; Ueno, 1994). A hipótese implícita é de que a passagem da(s) série(s) pe​lo(s) filtros lineares resultará(ão) em um resíduo ruído bran​co, isto é,  normal  e independentemen​te distribuído  com  média  zero  e variância constante
. 
3.2.3 - Modelo de função de transferência


O modelo de defasagens distribuídas é representado pelo nível da variável dependente como fun​ção direta dos números de valores passados da va​riável independente. Sendo assim, o conceito de função de transferência implica que variações na(s) variável(is) independente(s) são transmitidas para a variável dependente.


O modelo de função de transferência assume a seguinte forma:
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onde Yt  é a variável endógena, Xi (com i = 1, ..., n) são as variáveis explicativas, 
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 representa a “memória” ou fator de ajustamento de longo prazo, e um parâmetro b que representa o impacto inicial da série de entrada X sobre a série de saída Y, isto é, o número completo de intervalos de tempo necessários para que o impacto inicial na variável Xit produza algum efeito em Yt,  s representa a quantidade de defasagens significativas exclusive b, e finalmente r mostra a presença de elementos de longo prazo na função de transferência, pois quando r = 1, por exemplo, haverá efeitos de mudanças na variável de entrada sobre a variável de saída com as defasagens tendendo ao infinito.


O modelo de função de transferência completo, ou seja, contendo uma constante e mais de uma variável de entrada, é representado como:
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onde m representa o número de variáveis exógenas que o modelo contém.

A construção de modelos de Box & Jenkins envolve três passos, tanto no contexto univariado como no de função de transferência: identificação, estimação e verificação. Nos modelos com função de transferência analisam-se, também, as funções de correlação cruzada, as quais envolvem as correlações entre a variável dependente e as variáveis explicativas. No processo de identificação, determinam-se os valores de p, d e q do modelo ARIMA e a ordem dos polinômios 
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 do modelo de função de transferência. A verificação dos modelos é feita através da análise de resíduos, os quais devem estar limpos, ou seja, não pode existir correlação entre eles (white noise).


Ao se trabalhar com a metodologia de modelos ARIMA dois são os métodos possíveis: o desenvolvido por Box e Jenkins (1976) e o de Haugh e Box (1977). 

Neste trabalho, foi utilizado o método construí​do por Haugh e Box (1977), uma vez que este tem a vantagem de determinar não somente a existência ou não de causalidade entre a variável de saída Y e a(s) variável(is) de entrada X, bem como o seu respectivo sentido, através da análise visual da função de correlação cruzada (CCF).

Mais especificamente, este método mostra o grau de relação entre duas séries X e Y , via a caracterização individual de cada modelo univariado, e, também, relaciona os resíduos de cada série de maneira conjunta. Assim como na metodologia Box e Jenkins (1976), o primeiro passo reside em identificar, para cada série, seu respectivo modelo ARIMA. Em seguida, os resíduos para cada série u x e u y são ajustados através da função de correlação cruzada (CCF) de ambas. Tendo como base os resultados da CCF é possível identificar a relação existente entre os resíduos de X e Y. A seguir é feita a recombinação dos modelos univariados, tanto para X quanto para Y, com o modelo identificado anteriormente, através da conexão de u x e u y . Um modelo de defasagens distribuídas relacionando X e Y pode então ser identificado.

3.2.4 - Teste de co-integração


Os testes de co-integração objetivam identificar a presença de relacionamento de longo prazo entre duas ou mais variáveis integradas de mesma ordem. Mais especificamente, se duas variáveis xt e yt são integradas de ordem 1 (I(1)), então, a sua combinação linear, a qual é dada por 
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 devem ter componentes de longo prazo que praticamente se cancelam para produzir zt . Quando isto acontece afirma-se que yt e xt são co-integradas. Segundo Margarido et al. (1999) o “relacionamento entre co-integração e o conceito de equilíbrio de longo prazo, parte do princípio de que esse equilíbrio é representado como 
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, onde zt na expressão acima é o modelo de erro de equilíbrio, ou seja, mede quanto o sistema representado por (xt , yt) se encontra distante do ponto de equilíbrio. Se duas variáveis são co-integradas, então elas convergem para uma condição de equilíbrio de longo prazo, no entanto, no curto prazo, pode ser que essas duas variáveis não consigam atingir uma condição de equilíbrio em função de algum fator que impeça essa convergência”. Portanto, o modelo de correção de erro mostra a velocidade segundo a qual essas duas variáveis convergem para uma situação de equilíbrio de longo prazo. Outro aspecto relevante reside na interface entre co-integração e modelo de correção de erro, pois, de acordo com Engle e Granger (1991, p.10), a “co-integração implica que o sistema segue uma re​presentação de correção de erro e, reciprocamente, um sistema de correção de erros tem variáveis co-integradas”.


Neste estudo foi utilizado o teste de co-in​tegração desenvolvido por Engle e Granger (1987). Uma vez constatado que xt e yt são variáveis I(1), o procedimento básico do teste de Engle-Granger consiste em estimar a seguinte regressão com as variáveis em nível:
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A seguir, utilizam-se os resíduos (ut) desta última regressão
 e aplica-se um teste de raiz unitária, no caso do tipo ADF sobre esses resíduos. Caso os resultados do teste ADF indiquem que os resíduos são estacionários, então, pode-se concluir que as duas variáveis yt e xt  são co-integradas.


Os valores críticos utilizados tanto para os tes​tes de raiz unitária sobre os resíduos quanto para os testes de co-integração encontram-se em Ma​ckinnon (1991). Detectada a co-integração entre as variáveis, inclui-se o modelo de correção de erro, através da estimação de uma regressão, mas, desta vez, com as variáveis diferenciadas e não em nível, ou seja:
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O modelo de correção de erro permite a ligação entre aspectos relacionados com a dinâmica de curto com os de longo prazo. Em outras palavras, segundo Banerjee et al. (1993, p.139) os “mecanismos de correção de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar tanto em nível quanto nas diferenças. Em um modelo de correção de erro tanto a dinâmica do processo de ajustamento de curto prazo (variações), quanto de longo prazo (níveis) são modelados simultaneamente”.

4 - Resultados e Discussão


A seguir, será apresentada uma caracterização do mercado internacional de farelo de soja, bem como uma discussão relativa aos  resultados  obtidos


 a partir da estimação dos modelos econométricos.

4.1 - Caracterização do Mercado Mundial de Farelo de Soja

No quadriênio 1994/95-1997/98 produziram-se cerca de 145,4 milhões de toneladas de farelos de origem vegetal, das quais 63,0% foram provenientes do esmagamento de soja (Oil World An​nual, 1998). Os principais países produtores de fa​relo de soja são Estados Unidos (33,8%), Brasil (17,8%), União Européia (13,1%) e Argentina (9,3%), que responderam, conjuntamente, por mais de 74,0% da produção mundial desse subproduto (Tabela 1).

Normalmente, países que concentram a pro​dução de matéria-prima são responsáveis pela maior parte do processamento industrial. Assim, em 1997, nos Estados Unidos e no Brasil foram esmagados 38,0% do volume de grãos de soja produzidos no mun​do, o que justifica a importância desses países no mercado de farelo. Porém, constata-se que a produção de farelo na Argentina, terceiro maior produtor mundial de soja, é superada pela da União Européia (UE), cuja produção da matéria-prima é irrisória. Este bloco econômico tem ocupado o terceiro lugar no ranking do processamento de grãos de so​ja porque adquire cerca de 40,0% das importações mundiais dessa proteoleaginosa destinando-as ao esmagamento (Oil World Annual, 1998).

O consumo de farelo de soja vincula-se ao complexo protéico-animal, sobretudo avícola e suiní​cola (embora seja utilizado em outras criações), pois, devido à alta concentração de proteína, é utilizado na formulação de rações animais. No quadriênio analisado, verifica-se que, em média, 52,4% do consumo mundial de farelo de soja foi efetuado pela União Européia e Estados Unidos, os quais ocupam posição de destaque na produção mundial de proteínas animais (Tabela 2).

A União Européia é líder na produção mun​dial de suínos e responde pelo segundo lugar no que concerne às produções avícola e bovina. Apesar da posição que ocupa na produção mundial de farelo de soja, o volume obtido é insuficiente para o abastecimento doméstico. Nos primeiros anos do período analisado, o volume das importações de farelo de soja por parte da UE era superior ao montante produzido  e somente na safra 1997/98 esta situação se inverte (Tabela 1). Entre 1994/95 e 1997/98, cerca de 39,6% das importações mundiais de farelo de soja foram efetuadas pela União Européia (Tabela 1). Es​ta peculiaridade coloca este bloco econômico como principal demandante mundial de farelo de soja impondo ao mercado internacional deste derivado estrutura fortemente oligopsônica.

Os principais fornecedores de farelo de soja são o Brasil, Argentina e Estados Unidos, os quais têm participado com 36,8%, 27,2% e 21,0%, respectivamente, do volume total mundialmente exportado (Tabela 1).

Nos Estados Unidos 79,6% da produção pró​pria de farelo de soja é consumida internamente como componente alto protéico nas rações animais, uma vez que este país lidera a produção mundial avícola e bovina (Tabela 2). Diante da hegemonia estadunidense na produção daquele insumo, o país ainda destina ao mercado internacional cerca de 20,5% de sua produção própria e mantém a terceira posição entre os principais exportadores de farelo de soja. 

No Brasil, a produção de proteínas animais é relevante, fazendo com que as indústrias de ração absorvam cerca de 32,0% da produção doméstica de farelo de soja, enquanto o restante, comercializado no mercado internacional, imprime ao Brasil a posição de líder das exportações mundiais de farelo de soja.

A Argentina destina 96,0% de sua produção própria ao mercado externo e retém apenas 3,5% para o abastecimento interno. Este país adota um sistema de proteção à indústria nacional intitulado “Retenciones”, o qual objetiva reter a matéria-prima no país através da incidência de imposto de exportação de 3,5% sobre a soja em grão. Isso assegura o funcionamento das processadoras domésticas e, con​seqüentemente, o nível de emprego. Esse sistema incentiva a produção de óleo e farelo, sem que estí-

Tabela 1 - Suprimento Mundial de Farelo de Soja, Principais Países, Média das Safras 1994/95- 1997/98 

(em mil toneladas)

Item
1994/95
1995/96
1996/97
1997/98
Média
%

Produção
86.908,8
88.527,9
91.645,2
98.428,5
91.377,6
-

     Estados Unidos
30.181,4
29.507,9
31.035,0
32.976,4
30.925,2
33,8

     Brasil
15.808,0
17.101,0
15.640,0
16.348,0
16.224,3
17,8

     União Européia
11.908,0
11.090,0
11.999,0
12.770,0
11.941,8
13,1

     Argentina
7.004,3
8.308,6
8.867,4
9.838,6
8.504,7
9,3

Importação

28.000,0
30.029,0
30.300,0
32.332,1
30.165,3
-

     União Européia
13.422,8
12.700,0
10.944,5
10.700,0
11.941,8
39,6

     Tigres Asiáticos1
3.654,3
4.253,2
4.397,4
4.605,9
4.227,7
14,0

Exportação

28.251,4
30.235,9
30.259,1
32.385,3
30.282,9
-

     Brasil
10.900,0
12.140,0
10.840,0
10.750,0
11.157,5
36,8

     Argentina
6.634,5
8.198,4
8.709,1
9.220,0
8.190,5
27,2

     EUA
6.094,1
5.446,2
6.345,1
7.500,0
6.346,4
21,0

Consumo

86.239,0
88.331,4
92.090,1
97.690,0
91.087,6
-

     Estados Unidos
24.078
24.140
24.787
25.520
24.631,4
27,0

     União Européia
24.661
23.157
22.113
22.650
23.145,1
25,4

     Tigres Asiáticos
7.735
8.441
8.628
8.672
8.368,7
9,2

     Brasil
4.752
5.107
5.330
5.510
5.174,7
5,7

1Referem-se a Coréia do Sul, Formosa, Hong Kong , Singapura , Tailândia, Indonésia, Malásia, Filipinas e Vietnã.

Fonte: Oil  World Annual (1998).


Tabela 2 - Produção Mundial de Proteína Animal, Principais Rebanhos, Países Selecionados, 1994-98 

(mil toneladas em equivalente carcaça)

Item
1994
1995
1996
1997
1998
Média
%

Suinocultura
70.822
75.318
79.185
80.739
83.577
77.928
100,0

União Européia
15.989
15.098
16.195
16.168
16.850
16.060
20,6

Estados Unidos
8.027
9.096
7.764
7.835
8.515
8.247
10,6

Brasil
1.300
1.450
1.600
1.540
1.603
1.499
1,9

Avicultura
43.794
47.583
50.504
52.565
53.737
49.637
100,0

União Européia
7.414
7.717
8.057
8.243
8.382
7.963
16,0

Estados Unidos
13.206
13.786
14.522
14.951
15.088
14.311
28,8

Brasil
3.491
4.140
4.144
4.562
4.592
4.186
8,4

Bovinocultura
47.283
48.224
48.979
49.530
49.660
48.735
100,0

União Européia
7.753
7.860
7.789
7.755
7.604
7.752
15,9

Estados Unidos
11.194
11.585
11.749
11.714
11.787
11.606
23,8

Brasil
5.730
6.080
6.150
6.050
6.140
6.030
12,4

Argentina
2.600
2.600
2.580
2.570
2.250
2.520
5,2

Fonte: USDA.

mulo proporcional recaia sobre o consumo. Em contrapartida, as exportações de farelo de soja são incentivadas pelo “Reintegro” que consiste em uma restituição de tributos internos, que varia de 1,4% a 6,8%. Este sistema acaba por rebaixar os preços dos produtos argentinos, aumentando, assim, sua participação no mercado internacional.

4.2 - Transmissão de Preços de Farelo de Soja no Mercado Internacional


Antes de se determinar, via teste de raiz unitária, o grau de integração das quatro variáveis, inicialmente, foi feita a visualização gráfica das quatro séries ao longo do tempo (Figuras 1, 2 e 3).
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Figura 1 - Evolução dos Preços do Farelo de Soja em Rotterdam e dos Preços FOB em Nível de Brasil, Outubro de 1990 a Setembro de 1999.

Fonte: Dados básicos da World (1990-99).
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Figura 2 - Evolução dos Preços do Farelo de Soja em Rotterdam e dos Preços FOB em Nível de Argentina, Outubro de 1990 a Setembro de 1999.

Fonte: Dados básicos da World (1990-99).
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Figura 3 - Evolução dos Preços do Farelo de Soja em Rotterdam e dos Preços em Nível de Atacado nos Estados Unidos, Outubro de 1990 a Setembro de 1999.

Fonte: Dados básicos da World (1990-99).


Por meio desses gráficos, verificou-se que as qua​tro séries apresentam comportamento com tendência estocástica, sinalizando para o fato de que elas são diferenças estacionárias. Também, a partir da visualização gráfica, observa-se que todas as séries relativas aos preços FOB do farelo de soja em nível de Brasil, Argentina e, também, os preços em nível de atacado nos Estados Unidos caminham conjuntamente ao longo do tempo com os preços do farelo praticados em Rotterdam, indicando que elas são co-integradas. 

O Teste Dickey-Fuller Aumentado detectou a presença de raiz unitária em todas as variáveis do modelo, evidenciando a necessidade de diferenciá-las para torná-las estacionárias (Anexo 1). O número de defasagens utilizadas na execução dos testes de raiz unitária de cada série foi determinado pelo Critério de Informação de Schwarz (Schwarz Bayesian Critérion – SBC), utilizando-se a opção MINIC do Procedimento ARIMA, descrito em Sas Institute (1996) o qual identifica a ordem do processo auto-regressivo de médias móveis (ARMA) estacionário e inversível que minimiza o valor do BIC (Anexo 2). As estimativas dos modelos ARIMAs para cada variável encontram-se no Anexo 3, enquanto que as estimativas para cada regressão com as variáveis em nível estão no Anexo 4 e os valores para os testes de raiz unitária sobre os resíduos, no Anexo 5.
A elasticidade de transmissão de preços refere-se à variação relativa no preço a um nível de mercado em relação à variação relativa no preço a outro nível, mantidos em equilíbrio esses dois níveis de mercado após o choque inicial em um deles (Barros e Burnquist, 1987).

A visualização da função de autocorrelação cruzada (CCF) mostrou que o sentido da causalidade das cotações do principal mercado consumidor de farelo de soja exerce efeito sobre as cotações dos mercados exportadores, não sendo o reverso verdadeiro. Portanto, pode-se afirmar que a causalidade é unidirecional, ou seja, os países exportadores do farelo de soja são tomadores de preços no mercado internacional dessa commodity.


Quanto à manifestação desta transmissão de preços, os modelos de Função de Transferência mostraram que, no curto prazo, variações nos preços do farelo de soja no porto de Rotterdam são totalmente transmitidas para os principais países exportadores. Os preços FOB na Argentina (
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= 1,17356), bem como os preços em nível de atacado nos EUA (
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= 1,00016), absorvem total e instantaneamente os impactos originados nos preços de Rotterdam. Porém, a transmissão para os preços FOB no Brasil ocorre em duas etapas, uma instantânea (
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= 1,01505) e outra de efeito secundário
, ou seja, com defasagem temporal de onze meses (
[image: image31.wmf]11
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= - 0,10636) após a incidência do choque inicial ocorrido nos preços do farelo de soja no porto de Rotterdam (Tabela 3).


No que tange às magnitudes, verifica-se que a elasticidade de transmissão de preço é unitária (100,0%), no caso dos Estados Unidos, e elástica, com re​lação às cotações dos principais fornecedores do Hemisfério Sul, sendo de 112,1% (
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) para as brasileiras e 117,4% para as argentinas. Portanto, pode-se dizer que variações na demanda internacional são transmitidas mais do que proporcionalmente aos preços FOB praticados no Brasil e na Argentina. 

Conforme visto, no Brasil e na Argentina os suprimentos de farelo de soja demonstram a supremacia das exportações sobre o consumo interno e, assim, as magnitudes das elasticidades de transmissão parecem estar inversamente relacionadas ao ta​manho do mercado doméstico do farelo de soja dos principais exportadores. Os Estados Unidos, que con​somem grande parte de sua produção, absorvem com menor intensidade os impactos ocorridos na Bolsa de Rotterdam do que o Brasil, que consome 32%, e este, por sua vez, recebe as variações menos

Tabela 3 - Estimativa dos Parâmetros do Modelo de Função de Transferência, Outubro de 1990/Setembro de 1999 

Parâmetros
Brasil

Argentina

Estados Unidos


Estimativa1
Testes t 

Estimativa1
Testes t 

Estimativa 1
Testes t
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1,01505

(0,04743)
21,402

1,17356

(0,03786)
31,002

1,00016

(0,07701)
12,992


[image: image34.wmf]11

w


-0,10636

(0,04344)
-2,452
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-
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Modelo de ruído
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0,20488

(0,09844)
2,082
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0,50876

(0,10637)
4,782

-
-

0,24141

(0,10392)
2,322
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0,44503

(0,08846)
5,032

0,64368

(0,07583)
8,492

-
-
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0,34302

(0,09892)
3,472

-
-

-
-
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-
-

-
-

0,17545

(0,10050)
1,753

1O erro padrão da estimativa encontra-se em itálico e entre parênteses.

2Significativo em nível de 5,0%.

3Significativo em nível de 10,0%.

Fonte: Dados básicos da WORLD (1990-99).

intensamente do que a Argentina, que depende inteiramente do mercado internacional para escoar sua produção.

Todos os modelos de função de transferência apresentaram modelo de ruído indicando que não foram adicionadas todas as variáveis relevantes para explicar o comportamento dos preços FOB nos mercados dos principais países exportadores do He​misfério Sul e dos preços no mercado atacadista dos Estados Unidos.

No curto prazo, pode ser que essas duas variáveis não consigam atingir uma condição de equilíbrio em função de algum fator econômico e/ou po​lítico-institucional que impeça essa convergência (Margarido et al.,1999). Quando duas variáveis são co-integradas, isso significa que elas convergem para uma condição de equilíbrio de longo prazo.


Portanto, torna-se relevante a estimação do Mo​delo de Correção de Erro (MCE), pois ele permite determinar a velocidade com a qual as variáveis ten​dem a alcançar o equilíbrio no longo prazo, ao incor​porar elementos tanto de curto prazo, representados pelo modelo de Função de Transferência, quanto de longo prazo, sendo que esses aspectos de longo prazo são captados via os resíduos defasados da equação de co-integração.


Ao estimar-se os Modelos de Correção de Er​ro verificaram-se alterações de pequena magnitude nas elasticidades de transmissão dos coeficientes dos pa​râmetros de curto prazo (Tabela 4) relativamente àqueles obtidos nos modelos de Função de Transferência apresentados na tabela 3.

Os choques originados nas cotações do Por​to de Rotterdam exercem efeito instantâneo sobre os preços FOB no Brasil e no atacado dos Estados Unidos, conforme apresentado nas equações 6 e 7 abaixo: 
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No caso do Brasil e Estados Unidos, verificou-se que as respectivas elasticidades de transmissão são iguais a 95,43% e 98,92% e, portanto, levemen​te inelásticas. No entanto, ao ampliar-se o horizonte temporal verifica-se que 11 meses após as va​-

Tabela 4 - Estimativa dos Parâmetros do Modelo de Correção de Erro,  Outubro de 1990 a Setembro de 1999 

Parâmetros
Brasil

Argentina

Estados Unidos


Estimativa1
Testes t 

Estimativa1
Testes t 

Estimativa1
Testes t 
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0,95439
(0,06328)
15,082

1,18356
(0,05585)
21,192

0,98924
(0,07487)
13,212
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Resíduos (Rt-1)4
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-0,36263

(0,08206)
-4,422

-0,50171

(0,08434)
-5,952

-0,25416

(0,06582)
-3,862

Modelo de Ruído
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0,22231
(0,09854)
2,262
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0,42818
(0,10476)
4,092

-
-

0,24551
(0,10190)
2,412

1O erro padrão da estimativa encontra-se em itálico e entre parênteses.

2Significativo em nível de 5,0%.

3Significativo em nível de 10,0%.

4Referem-se aos resíduos da equação de co-integração defasados de um período.

Fonte: Dados básicos da World (1990-99).
riações nas cotações de Rotterdam, o Brasil absorve ou​​tro impacto de 12,61% e, portanto, a transferência to​tal para os preços FOB Brasil permanece elástica (108,04%).

No tocante à Argentina, obteve-se o seguinte modelo:


[image: image47.wmf]10201

(1)(1)

ttt

BLARBLROTRES

ww

-

-=--

   (8)

O resultado mostra que a inclusão dos resíduos defasados de um período praticamente não alterou a magnitude da elasticidade de transmissão que passou de 117,35% no modelo de função de transferência (Tabela 3) para 118,35% no modelo de correção de erro (Tabela 4).


O modelo de correção de erro confirma que modificações nas cotações de Rotterdam são mais intensas sobre os preços FOB na Argentina, uma vez que os mesmos apresentam uma taxa de correção instantânea, ou de correção do desequilíbrio de longo prazo tendo como referência o período t relativamente ao período t-1 da ordem de 50,17%. Já, a correção do desequilíbrio de longo prazo no caso dos Estados Unidos é de apenas 25,41%, enquanto que no caso brasileiro obteve-se um valor interme​diá​rio igual a 36,26%. Dado que, quanto maior o parâmetro de correção de erro, mais rápido o desequilíbrio entre as variáveis tende a ser eliminado, isto significa que os preços FOB do farelo de soja na Argentina são mais aderentes aos preços do mercado internacional, aqui representados pelo preços CIF do farelo de soja em Rotterdam, relativamente aos preços em nível de atacado nos EUA e FOB no Brasil, refletindo dessa forma as características relativas de cada mercado em termos de produção e comer​cia​lização do farelo de soja nos mercados doméstico e internacional.


Comparando-se os resultados dos modelos de Função de Transferência (Tabela 3) com os modelos de Correção de Erro (Tabela 4) para cada país exportador de farelo de soja, constatou-se que a inclusão dos resíduos defasados nos modelos de Correção de Erro tornou os respectivos modelos de ruído mais parcimoniosos (todos os parâmetros de médias móveis deixaram de ser significativos) para cada um deles, sendo que, no caso da Argentina, o modelo de ruído foi totalmente suprimido.

Ainda em relação à Argentina, a ausência do modelo de ruído reforça as conclusões do parágrafo anterior de que os preços do farelo de soja nesse país são fortemente dependentes das condições prevalecentes no mercado internacional relativamente ao Brasil e EUA, dado que somente duas variáveis de entrada (preços do farelo em Rotterdam e os resí​duos defasados) são suficientes para explicar o comportamento dos preços do farelo de soja no mercado doméstico argentino.
5 - CONCLUSÕES
Não se detectou relação causal das cotações dos países exportadores para o preço internacional e, portanto, a causalidade é unidirecional.

Tanto os preços FOB Argentina quanto os do atacado, nos Estados Unidos, respondem aos cho​​ques europeus sempre instantaneamente. Já, os preços FOB Brasil absorvem parte dos impactos ori​ginados nas cotações de Rotterdam imediatamente, sendo o restante efetivado após uma defasagem tem​poral de onze meses. Embora a presença do modelo de ruído no caso brasileiro mostre a interferência de alguma outra variável não considerada no modelo de transferência, os resultados indicam que para se prever os preços de exportação FOB Brasil deve-se considerar, também, as cotações de farelo de soja no Porto de Rotterdam, onze meses atrás.

Os impactos nas cotações do farelo de soja em Rotterdam são transferidos para o mercado dos Estados Unidos de forma unitária, no caso do mode​lo sem correção de erro, ou levemente inelástica, quando incluso o MCE. Isso indica que as cotações estadunidenses apresentam menor sensibilidade aos choques ocorridos no porto europeu do que as cotações brasileiras e argentinas, cujas elasticidades totais são maiores que 1. A intensidade da transmissão, porém, é mais acentuada no modelo argentino e, portanto, parece espelhar as características de cada mercado. Assim, sugere-se que os países do Hemisfério Sul busquem novos mercados importadores co​mo alternativa para se precaverem contra possíveis quedas na demanda européia.
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ANÁLISE DA DINÂMICA DE TRANSMISSÃO DE PREÇOS NO MERCADO INTERNACIONAL 

DE FARELO DE SOJA, 1990-99

Anexo 1

Tabela A.1.1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitária Dickey-Fuller Aumentado (ADF)1 para as Variáveis LUSA, LBR, LAR e LROT, Outubro de 1990 a Setembro de 1999

Variável
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Ordem de integração

LUSA2
-1,4133
1,3675
-1,4154
1,0223
-1,4258
I (1)
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 LUSA3
-9,7414 4
47,4479 4
-9,7165 4
47,2198 4
-9,7640 4
I (0)

LBR2
-1,3929
1,1697
-1,4875
1,1090
-1,4955
I (1)
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 LBR3
-9,4434 4
44,5969 4
-9,4508 4
44,6812 4
-9,4979 4
I (0)

LAR 2
-1,6378
1,4738
-1,6359
1,3602
-0,2756
I (1)
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 LAR3
-4,2324 4
8,9723 4
-4,1667 4
8,7775 4
-4,2040 4
I (0)

LROT 2
-1,7766
1,6729
-1,7359
1,5277
-1,7477
I (1)
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LROT 3
-4,3234 4
9,3999 4
-4,3044 4
9,3338 4
-4,3385 4
I (0)

1 Valores  críticos  para  
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, 
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 e 
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 obtidos  conforme  descrito  em  Mackinnon (1991)  e  correspondem  respectivamente a  -3.15094, -2.5808 e -1.61728 em nível de 10,0%, -3.45153, -2.88819 e -1.94299 em nível de 5,0% e -4.04521, -3.49165 e -2.58481 em nível de 1,0%, enquanto que os valores críticos para 
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f

 e 
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 foram obtidos diretamente de Dickey e Fuller (1981) e são iguais respectivamente a 5,47 e 3,86 em nível de 10,0%,  6,49 e 4,71 em nível de 5,0% e 8,73 e 6,70 em nível de 1,0%. 

2Variável em nível.

3Variável diferenciada.

4 Significativo em nível de 1,0%.

Fonte: Dados básicos de World (1990-99).

Anexo 2

Tabela A.2.1 - Determinação do Número de Defasagens Segundo o Critério de Informação de Schwarz (SBC) para Executar o Teste de Raiz Unitária do Tipo ADF para as Variáveis LUSA, LBR, LAR e LROT, Oututubro de 1990 a Setembro de 1999

Variável
Defasagem(ns) utilizada(s) no modelo ARMA e valor mínimo do Critério de Informação SBC

LUSA 1
SBC(1,0) = -5,65391
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 LUSA 2
SBC(0,0) = -5,67296

LBR 1
SBC(1,0) = -5,65456
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 LBR 2
SBC(0,0) = -5,66726

LAR 1
SBC(2,0) = -5,55119
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 LAR 2
SBC(0,1) = -5,57048 3

LROT 1
SBC(1,1) = -6,07706


[image: image65.wmf]Ñ

 LROT 2
SBC(0,1) = -6,10022 4

1Variável em nível.

2Variável diferenciada.

3Método data-dependent utilizando quatro defasagens para os testes ADF.

4Método data-dependent utilizando três defasagens para o teste ADF.

Fonte: Dados básicos de World (1990-99).
Anexo 3

Tabela A.3.1- Estimativas dos Parâmetros dos Modelos Univariados para as Variáveis LUSA, LBR, LAR e LROT, Outubro de 1990 a Setembro de 1999

Modelo
Série
Parâmetro
Estimativa1
Teste t 

ARIMA (4,1,18)
LUSA

[image: image66.wmf]4

f


0,24636

(0,09744)
2,53 2
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0,24657

(0,10342)
2,38 2
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0,23191

(0,11370)
2,04 2

ARIMA (12,1,0)
LBR
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f


0,26959

(0,10229)
2,64 2

ARIMA (1,1,0)
LAR
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f


0,18255

(0,09744)
1,87 3

ARIMA (1,1,0)
LROT

[image: image71.wmf]1

f


0,30351

(0,09439)
3,22 2

1Erro padrão da estimativa entre parênteses.

2Significativo em nível de 5,0%.

3 Significativo em nível de 10,0%.

Fonte: Dados básicos de World (1990-99).

Anexo 4

Tabela A.4.1 - Estimação das Equações dos Modelos de Longo Prazo: (1) LUSA1 e LROT2; (2) LBR1 e LROT2 e (3) LAR1 e LROT2, Outubro de 1990 a Setembro de 1999

Modelo
Variável
Coeficiente estimado
Desvio padrão
Teste t

(1)
Tendência
0,000564
0,00017965
3,138 3

(1)
Constante
-0,184576
0,15527590
-1,189

(1)
LROT
1,022988
0,02889314
35,406 3

(2)
Tendência
0,001800
0,00014494
12,422 3

(2)
Constante
-0,556062
0,12527369
-4,439 3

(2)
LROT
1,077281
0,02331045
46,215 3

(3)
Tendência
0,000374
0,00010315
3,625 3

(3)
Constante
-0,888040
0,08915328
-9,961 

(3)
LROT
1,138070
0,01658930
68,603 3

1Variável de saída.

2Variável de entrada.

3Significativo em nível de 5,0%.

Fonte: Dados básicos de World (1990-99).

Anexo 5

Tabela A.5.1 - Teste de Raiz Unitária do Tipo ADF 1 sobre os Resíduos das Equações dos Modelos de Longo Prazo: (1) LUSA e LROT; (2) LBR e LROT e (3) LAR e LROT, Outubro de 1990 a  Setembro de 1999
Modelo
Teste 
[image: image72.wmf]t

t


Número de defasagens e valor mínimo do Critério de Informação
Ordem de integração

(1)
-4,8523 2
BIC(2,0) = -6,64105
I (0) = Estacionário

(2)
-4,4981 2
BIC(1,0) = -6,76243
I (0) = Estacionário

(3)
-4,7549 2
BIC(1,0) = -7,24786
I (0) = Estacionário

1Teste de co-integração, modelo contendo tendência e intercepto, com valor crítico de 
[image: image73.wmf]t

t

 igual a -3.56294, -3.86942 e -4.47332 em nível de 10,0%, 5,0% e 1,0% respectivamente (MACKINNON, 1991).

2Significativo em nível de 1,0%.

Fonte: Dados básicos de World (1990-99).
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�Versão preliminar deste trabalho foi apresentada no XXXVIII Congresso Brasileiro de Economia e Sociologia Rural (SOBER), realizado de 30/07 a 05/08/2000, no Rio de Janeiro.


�Bacharel em Ciências Sociais, Pesquisadora Científica do Instituto de Economia Agrícola. e-mail: silene@iea.sp.gov.br


�Economista, Doutor, Pesquisador Científico do Instituto de Economia Agrícola. e-mail: mamargarido@iea.sp.gov.br


�Economista, Pesquisadora do Instituto de Economia Agrícola. e-mail: mzbarbosa@iea.sp.gov.br


�Economista, Mestre,  Pesquisadora do Instituto de Economia Agrícola. e-mail: tefranca@iea.sp.gov.br


�Até a Lei Kandir, em 1996, o farelo era a principal pauta de exportação do complexo soja e vinha enfrentando forte concorrência com a Argentina. 





�“Isto porque se a hipótese de raiz unitária for verdadeira para uma série, os choques aleatórios que ela sofresse gerariam na mesma um efeito permanente. As flutuações não seriam transitórias, derrubando, por exemplo, as  teorias  de  que  os  ciclos econômicos seriam flutuações temporárias em torno de uma tendência” (Alencar, 1998, p. 171). O trabalho utilizado como referencial para o fato de que a maioria das séries econômicas possuem raiz unitária é o de Nelson; Plosser (1982).


�Maiores detalhes sobre o procedimento operacional passo a passo para a execução dos testes de raiz unitária dos tipos Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste não paramétrico Phillips-Perron (PP) podem ser encontrados em Margarido; Anefalos (1999).


�O modelo ARIMA também é denominado de univariado.


�Maiores detalhes sobre os modelos ARIMAs podem ser encontrados em Box; Jenkins; Reinsel (1994), Mills (1990) e Vandaele (1983), entre outros.


�Vandaele (1983) chama a atenção para o fato de que a hipótese de normalidade não é realmente necessária, mas, ao adotar tal hipótese em conjunto com as demais, o resíduo é denominado ruído branco gaussiano.





�Hamilton (1994) chama a atenção para o fato de que a equação de co-integração, aqui representada pela equação (4), também pode ser estimada com a inclusão de um parâmetro representando a possível presença de uma tendência no modelo.





�Neste ponto é necessário fazer um breve comentário em relação aos sinais dos impactos de curto prazo (� EMBED Equation.DSMT4  ���) do modelo de função de transferência. Conforme apresentado na fórmula (3), somente o parâmetro � EMBED Equation.DSMT4  ��� é precedido pelo sinal positivo, os demais são antecedidos por sinais negativos. Sendo assim, dado que o parâmetro � EMBED Equation.DSMT4  ��� é igual a –0,10636, isso implica que ao introduzi-lo na função de transferência ele torna-se na verdade positivo.
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		Tempo		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		Preço Atacado EUA

		Oct-90		211		186		182		190

		Nov-90		204		178		191		181

		Dec-90		208		179		176		182

		Jan-91		198		171		169		172

		Feb-91		192		168		162		180

		Mar-91		187		160		153		183

		Apr-91		188		169		155		189

		May-91		200		174		169		188

		Jun-91		201		181		169		189

		Jul-91		187		184		157		187

		Aug-91		195		195		174		196

		Sep-91		209		196		200		212

		Oct-91		207		197		181		202

		Nov-91		202		189		175		196

		Dec-91		199		191		174		188

		Jan-92		210		189		184		190

		Feb-92		204		173		172		192

		Mar-92		200		176		179		192

		Apr-92		192		174		168		193

		May-92		196		176		171		201

		Jun-92		204		183		179		200

		Jul-92		205		184		180		192

		Aug-92		205		194		181		192

		Sep-92		209		183		168		193

		Oct-92		207		185		184		186

		Nov-92		206		184		181		188

		Dec-92		215		193		192		195

		Jan-93		216		184		196		194

		Feb-93		201		171		179		185

		Mar-93		193		174		161		190

		Apr-93		194		167		165		193

		May-93		195		183		168		201

		Jun-93		197		176		175		200

		Jul-93		227		205		220		240

		Aug-93		223		204		204		228

		Sep-93		214		197		188		208

		Oct-93		207		193		181		200

		Nov-93		216		203		190		218

		Dec-93		215		196		192		213

		Jan-94		215		195		187		205

		Feb-94		207		173		179		203

		Mar-94		200		177		172		200

		Apr-94		193		172		163		195

		May-94		196		175		168		199

		Jun-94		203		191		176		203

		Jul-94		193		177		166		186

		Aug-94		189		167		164		183

		Sep-94		184		162		154		179

		Oct-94		177		158		147		171

		Nov-94		174		153		142		166

		Dec-94		178		163		144		160

		Jan-95		183		168		149		160

		Feb-95		185		158		150		154

		Mar-95		175		163		143		160

		Apr-95		181		170		145		165

		May-95		181		173		144		164

		Jun-95		180		172		147		164

		Jul-95		193		190		163		177

		Aug-95		190		187		157		173

		Sep-95		206		204		175		189

		Oct-95		214		208		185		203

		Nov-95		225		223		201		215

		Dec-95		250		254		224		235

		Jan-96		260		262		233		243

		Feb-96		253		240		229		239

		Mar-96		246		241		227		238

		Apr-96		270		265		247		262

		May-96		271		263		244		256

		Jun-96		266		260		239		252

		Jul-96		265		267		242		267

		Aug-96		270		286		257		277

		Sep-96		286		308		270		293

		Oct-96		270		273		246		264

		Nov-96		274		289		252		268

		Dec-96		279		290		255		265

		Jan-97		280		270		254		265

		Feb-97		282		272		271		280

		Mar-97		300		300		281		300

		Apr-97		301		307		277		305

		May-97		300		317		281		326

		Jun-97		274		290		246		304

		Jul-97		248		279		227		276

		Aug-97		258		286		249		289

		Sep-97		266		300		241		293

		Oct-97		260		267		234		238

		Nov-97		276		277		248		255

		Dec-97		264		260		238		237

		Jan-98		231		220		207		213

		Feb-98		214		200		187		201

		Mar-98		184		189		156		183

		Apr-98		165		178		143		168

		May-98		162		173		143		165

		Jun-98		159		172		140		175

		Jul-98		157		168		138		190

		Aug-98		145		154		128		150

		Sep-98		145		152		127		140

		Oct-98		151		147		138		143

		Nov-98		163		167		147		153

		Dec-98		168		168		147		154

		Jan-99		152		150		135		144

		Feb-99		143		134		127		137

		Mar-99		142		133		117		140

		Apr-99		141		142		120		142

		May-99		140		143		117		140

		Jun-99		139		148		119		145

		Jul-99		138		148		118		139

		Aug-99		152		154		128		149

		Sep-99		167		168		146		158

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999

		Preço Atacado:44% proteína

		1.12141
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grão

		Soja - Grão US$/ton		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		CBOT		USA produtor

		Oct-90		247		227		225		224.30		216

		Nov-90		239		216		212		214.30		212

		Dec-90		244		215		204		214.00		210

		Jan-91		239		210		197		209.50		210

		Feb-91		241		208		204		210.50		208

		Mar-91		244		210		198		215.00		212

		Apr-91		245		217		203		216.30		212

		May-91		241		216		207		212.70		208

		Jun-91		241		216		207		208.90		204

		Jul-91		229		203		194		200.90		197

		Aug-91		241		213		206		206.00		208

		Sep-91		246		215		221		216.10		207

		Oct-91		237		204		200		206.20		202

		Nov-91		237		210		196		205.60		201

		Dec-91		234		197		201		204.10		200

		Jan-92		236		206		208		209.70		204

		Feb-92		237		207		202		211.10		205

		Mar-92		240		213		211		216.60		208

		Apr-92		235		208		201		211.50		208

		May-92		247		215		210		221.00		216

		Jun-92		253		222		218		224.70		218

		Jul-92		237		215		208		210.10		205

		Aug-92		229		217		211		202.10		198

		Sep-92		227		216		219		200.80		197

		Oct-92		221		203		204		198.40		193

		Nov-92		229		201		200		205.70		197

		Dec-92		235		228		199		209.00		201

		Jan-93		239		211		207		212.30		205

		Feb-93		236		210		216		210.00		204

		Mar-93		238		214		211		215.00		208

		Apr-93		244		213		205		217.60		211

		May-93		246		219		211		221.50		213

		Jun-93		245		215		211		223.60		217

		Jul-93		287		257		254		260.50		241

		Aug-93		274		250		245		246.90		241

		Sep-93		260		238		235		235.30		228

		Oct-93		249		222		216		226.00		221

		Nov-93		267		237		232		245.40		232

		Dec-93		276		244		239		252.50		244

		Jan-94		282		247		242		257.80		247

		Feb-94		273		214		234		249.90		247

		Mar-94		274		244		236		251.30		248

		Apr-94		261		232		228		242.90		241

		May-94		256		236		247		249.10		256

		Jun-94		265		242		250		249.60		265

		Jul-94		237		220		230		221.50		237

		Aug-94		232		225		219		210.60		232

		Sep-94		233		210		225		206.40		201

		Oct-94		227		203		217		198.70		195

		Nov-94		239		209		224		207.50		197

		Dec-94		243		209		212		206.40		199

		Jan-95		243		206		202		204.40		210

		Feb-95		238		208		200		204.50		198

		Mar-95		246		211		199		211.90		202

		Apr-95		249		212		198		211.20		204

		May-95		250		212		200		214.70		204

		Jun-95		252		219		210		216.50		209

		Jul-95		261		239		233		228.30		217

		Aug-95		257		231		228		220.90		214

		Sep-95		266		245		245		235.30		220

		Oct-95		271		250		252		240.00		227

		Nov-95		282		259		261		250.60		235

		Dec-95		296		272		269		266.40		248

		Jan-96		305		278		277		273.70		249

		Feb-96		299		274		263		268.90		258

		Mar-96		295		273		260		267.40		257

		Apr-96		316		297		287		291.40		273

		May-96		322		302		291		296.10		283

		Jun-96		308		288		281		283.90		272

		Jul-96		312		293		284		282.60		280

		Aug-96		317		304		296		291.40		287

		Sep-96		319		312		308		293.10		286

		Oct-96		290		272		271		259.60		255

		Nov-96		286		261		262		256.20		254

		Dec-96		289		256		258		256.90		254

		Jan-97		301		264		262		266.70		262

		Feb-97		308		272		268		281.50		271

		Mar-97		332		304		300		308.50		293

		Apr-97		338		312		314		314.10		302

		May-97		331		307		315		319.00		309

		Jun-97		319		295		296		299.40		300

		Jul-97		306		291		284		257.90		277

		Aug-97		315		287		291		243.80		266

		Sep-97		269		296		333		234.80		247

		Oct-97		278		296		298		248.60		239

		Nov-97		288		276		262		267.00		252

		Dec-97		284		254		253		253.10		247

		Jan-98		274		243		246		246.00		246

		Feb-98		270		243		242		246.90		241

		Mar-98		257		235		231		240.10		235

		Apr-98		252		233		229		235.00		230

		May-98		255		230		228		236.00		230

		Jun-98		246		223		221		231.30		226

		Jul-98		238		223		218		231.30		225

		Aug-98		226		209		206		202.36		200

		Sep-98		228		210		209		193.32		193

		Oct-98		233		218		206		200.65		190

		Nov-98		236		224		206		211.65		198

		Dec-98		230		210		202		205.88		197

		Jan-99		216		193		189		195.6		195

		Feb-99		198		172		170		174.44		176

		Mar-99		192		167		164		177.02		169

		Apr-99		191		172		167		177.73		170

		May-99		189		167		164		171.65		166

		Jun-99		190		169		164		169.97		163

		Jul-99		185		163		159		159.04		154

		Aug-99		201		174		171		167.54		161

		Sep-99		209		183		180		177.76		169

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999 e CBOT até out98 ABIOVE após esta data
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farelo

		Tempo		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		Preço Atacado EUA

		Oct-90		211		186		182		190

		Nov-90		204		178		191		181

		Dec-90		208		179		176		182

		Jan-91		198		171		169		172

		Feb-91		192		168		162		180

		Mar-91		187		160		153		183

		Apr-91		188		169		155		189

		May-91		200		174		169		188

		Jun-91		201		181		169		189

		Jul-91		187		184		157		187

		Aug-91		195		195		174		196

		Sep-91		209		196		200		212

		Oct-91		207		197		181		202

		Nov-91		202		189		175		196

		Dec-91		199		191		174		188

		Jan-92		210		189		184		190

		Feb-92		204		173		172		192

		Mar-92		200		176		179		192

		Apr-92		192		174		168		193

		May-92		196		176		171		201

		Jun-92		204		183		179		200

		Jul-92		205		184		180		192

		Aug-92		205		194		181		192

		Sep-92		209		183		168		193

		Oct-92		207		185		184		186

		Nov-92		206		184		181		188

		Dec-92		215		193		192		195

		Jan-93		216		184		196		194

		Feb-93		201		171		179		185

		Mar-93		193		174		161		190

		Apr-93		194		167		165		193

		May-93		195		183		168		201

		Jun-93		197		176		175		200

		Jul-93		227		205		220		240

		Aug-93		223		204		204		228

		Sep-93		214		197		188		208

		Oct-93		207		193		181		200

		Nov-93		216		203		190		218

		Dec-93		215		196		192		213

		Jan-94		215		195		187		205

		Feb-94		207		173		179		203

		Mar-94		200		177		172		200

		Apr-94		193		172		163		195

		May-94		196		175		168		199

		Jun-94		203		191		176		203

		Jul-94		193		177		166		186

		Aug-94		189		167		164		183

		Sep-94		184		162		154		179

		Oct-94		177		158		147		171

		Nov-94		174		153		142		166

		Dec-94		178		163		144		160

		Jan-95		183		168		149		160

		Feb-95		185		158		150		154

		Mar-95		175		163		143		160

		Apr-95		181		170		145		165

		May-95		181		173		144		164

		Jun-95		180		172		147		164

		Jul-95		193		190		163		177

		Aug-95		190		187		157		173

		Sep-95		206		204		175		189

		Oct-95		214		208		185		203

		Nov-95		225		223		201		215

		Dec-95		250		254		224		235

		Jan-96		260		262		233		243

		Feb-96		253		240		229		239

		Mar-96		246		241		227		238

		Apr-96		270		265		247		262

		May-96		271		263		244		256

		Jun-96		266		260		239		252

		Jul-96		265		267		242		267

		Aug-96		270		286		257		277

		Sep-96		286		308		270		293

		Oct-96		270		273		246		264

		Nov-96		274		289		252		268

		Dec-96		279		290		255		265

		Jan-97		280		270		254		265

		Feb-97		282		272		271		280

		Mar-97		300		300		281		300

		Apr-97		301		307		277		305

		May-97		300		317		281		326

		Jun-97		274		290		246		304

		Jul-97		248		279		227		276

		Aug-97		258		286		249		289

		Sep-97		266		300		241		293

		Oct-97		260		267		234		238

		Nov-97		276		277		248		255

		Dec-97		264		260		238		237

		Jan-98		231		220		207		213

		Feb-98		214		200		187		201

		Mar-98		184		189		156		183

		Apr-98		165		178		143		168

		May-98		162		173		143		165

		Jun-98		159		172		140		175

		Jul-98		157		168		138		190

		Aug-98		145		154		128		150

		Sep-98		145		152		127		140

		Oct-98		151		147		138		143

		Nov-98		163		167		147		153

		Dec-98		168		168		147		154

		Jan-99		152		150		135		144

		Feb-99		143		134		127		137

		Mar-99		142		133		117		140

		Apr-99		141		142		120		142

		May-99		140		143		117		140

		Jun-99		139		148		119		145

		Jul-99		138		148		118		139

		Aug-99		152		154		128		149

		Sep-99		167		168		146		158

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999

		Preço Atacado:44% proteína

		1.12141
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grão

		Soja - Grão US$/ton		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		CBOT		USA produtor

		Oct-90		247		227		225		224.30		216

		Nov-90		239		216		212		214.30		212

		Dec-90		244		215		204		214.00		210

		Jan-91		239		210		197		209.50		210

		Feb-91		241		208		204		210.50		208

		Mar-91		244		210		198		215.00		212

		Apr-91		245		217		203		216.30		212

		May-91		241		216		207		212.70		208

		Jun-91		241		216		207		208.90		204

		Jul-91		229		203		194		200.90		197

		Aug-91		241		213		206		206.00		208

		Sep-91		246		215		221		216.10		207

		Oct-91		237		204		200		206.20		202

		Nov-91		237		210		196		205.60		201

		Dec-91		234		197		201		204.10		200

		Jan-92		236		206		208		209.70		204

		Feb-92		237		207		202		211.10		205

		Mar-92		240		213		211		216.60		208

		Apr-92		235		208		201		211.50		208

		May-92		247		215		210		221.00		216

		Jun-92		253		222		218		224.70		218

		Jul-92		237		215		208		210.10		205

		Aug-92		229		217		211		202.10		198

		Sep-92		227		216		219		200.80		197

		Oct-92		221		203		204		198.40		193

		Nov-92		229		201		200		205.70		197

		Dec-92		235		228		199		209.00		201

		Jan-93		239		211		207		212.30		205

		Feb-93		236		210		216		210.00		204

		Mar-93		238		214		211		215.00		208

		Apr-93		244		213		205		217.60		211

		May-93		246		219		211		221.50		213

		Jun-93		245		215		211		223.60		217

		Jul-93		287		257		254		260.50		241

		Aug-93		274		250		245		246.90		241

		Sep-93		260		238		235		235.30		228

		Oct-93		249		222		216		226.00		221

		Nov-93		267		237		232		245.40		232

		Dec-93		276		244		239		252.50		244

		Jan-94		282		247		242		257.80		247

		Feb-94		273		214		234		249.90		247

		Mar-94		274		244		236		251.30		248

		Apr-94		261		232		228		242.90		241

		May-94		256		236		247		249.10		256

		Jun-94		265		242		250		249.60		265

		Jul-94		237		220		230		221.50		237

		Aug-94		232		225		219		210.60		232

		Sep-94		233		210		225		206.40		201

		Oct-94		227		203		217		198.70		195

		Nov-94		239		209		224		207.50		197

		Dec-94		243		209		212		206.40		199

		Jan-95		243		206		202		204.40		210

		Feb-95		238		208		200		204.50		198

		Mar-95		246		211		199		211.90		202

		Apr-95		249		212		198		211.20		204

		May-95		250		212		200		214.70		204

		Jun-95		252		219		210		216.50		209

		Jul-95		261		239		233		228.30		217

		Aug-95		257		231		228		220.90		214

		Sep-95		266		245		245		235.30		220

		Oct-95		271		250		252		240.00		227

		Nov-95		282		259		261		250.60		235

		Dec-95		296		272		269		266.40		248

		Jan-96		305		278		277		273.70		249

		Feb-96		299		274		263		268.90		258

		Mar-96		295		273		260		267.40		257

		Apr-96		316		297		287		291.40		273

		May-96		322		302		291		296.10		283

		Jun-96		308		288		281		283.90		272

		Jul-96		312		293		284		282.60		280

		Aug-96		317		304		296		291.40		287

		Sep-96		319		312		308		293.10		286

		Oct-96		290		272		271		259.60		255

		Nov-96		286		261		262		256.20		254

		Dec-96		289		256		258		256.90		254

		Jan-97		301		264		262		266.70		262

		Feb-97		308		272		268		281.50		271

		Mar-97		332		304		300		308.50		293

		Apr-97		338		312		314		314.10		302

		May-97		331		307		315		319.00		309

		Jun-97		319		295		296		299.40		300

		Jul-97		306		291		284		257.90		277

		Aug-97		315		287		291		243.80		266

		Sep-97		269		296		333		234.80		247

		Oct-97		278		296		298		248.60		239

		Nov-97		288		276		262		267.00		252

		Dec-97		284		254		253		253.10		247

		Jan-98		274		243		246		246.00		246

		Feb-98		270		243		242		246.90		241

		Mar-98		257		235		231		240.10		235

		Apr-98		252		233		229		235.00		230

		May-98		255		230		228		236.00		230

		Jun-98		246		223		221		231.30		226

		Jul-98		238		223		218		231.30		225

		Aug-98		226		209		206		202.36		200

		Sep-98		228		210		209		193.32		193

		Oct-98		233		218		206		200.65		190

		Nov-98		236		224		206		211.65		198

		Dec-98		230		210		202		205.88		197

		Jan-99		216		193		189		195.6		195

		Feb-99		198		172		170		174.44		176

		Mar-99		192		167		164		177.02		169

		Apr-99		191		172		167		177.73		170

		May-99		189		167		164		171.65		166

		Jun-99		190		169		164		169.97		163

		Jul-99		185		163		159		159.04		154

		Aug-99		201		174		171		167.54		161

		Sep-99		209		183		180		177.76		169

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999 e CBOT até out98 ABIOVE após esta data
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farelo

		Tempo		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		Preço Atacado EUA

		Oct-90		211		186		182		190

		Nov-90		204		178		191		181

		Dec-90		208		179		176		182

		Jan-91		198		171		169		172

		Feb-91		192		168		162		180

		Mar-91		187		160		153		183

		Apr-91		188		169		155		189

		May-91		200		174		169		188

		Jun-91		201		181		169		189

		Jul-91		187		184		157		187

		Aug-91		195		195		174		196

		Sep-91		209		196		200		212

		Oct-91		207		197		181		202

		Nov-91		202		189		175		196

		Dec-91		199		191		174		188

		Jan-92		210		189		184		190

		Feb-92		204		173		172		192

		Mar-92		200		176		179		192

		Apr-92		192		174		168		193

		May-92		196		176		171		201

		Jun-92		204		183		179		200

		Jul-92		205		184		180		192

		Aug-92		205		194		181		192

		Sep-92		209		183		168		193

		Oct-92		207		185		184		186

		Nov-92		206		184		181		188

		Dec-92		215		193		192		195

		Jan-93		216		184		196		194

		Feb-93		201		171		179		185

		Mar-93		193		174		161		190

		Apr-93		194		167		165		193

		May-93		195		183		168		201

		Jun-93		197		176		175		200

		Jul-93		227		205		220		240

		Aug-93		223		204		204		228

		Sep-93		214		197		188		208

		Oct-93		207		193		181		200

		Nov-93		216		203		190		218

		Dec-93		215		196		192		213

		Jan-94		215		195		187		205

		Feb-94		207		173		179		203

		Mar-94		200		177		172		200

		Apr-94		193		172		163		195

		May-94		196		175		168		199

		Jun-94		203		191		176		203

		Jul-94		193		177		166		186

		Aug-94		189		167		164		183

		Sep-94		184		162		154		179

		Oct-94		177		158		147		171

		Nov-94		174		153		142		166

		Dec-94		178		163		144		160

		Jan-95		183		168		149		160

		Feb-95		185		158		150		154

		Mar-95		175		163		143		160

		Apr-95		181		170		145		165

		May-95		181		173		144		164

		Jun-95		180		172		147		164

		Jul-95		193		190		163		177

		Aug-95		190		187		157		173

		Sep-95		206		204		175		189

		Oct-95		214		208		185		203

		Nov-95		225		223		201		215

		Dec-95		250		254		224		235

		Jan-96		260		262		233		243

		Feb-96		253		240		229		239

		Mar-96		246		241		227		238

		Apr-96		270		265		247		262

		May-96		271		263		244		256

		Jun-96		266		260		239		252

		Jul-96		265		267		242		267

		Aug-96		270		286		257		277

		Sep-96		286		308		270		293

		Oct-96		270		273		246		264

		Nov-96		274		289		252		268

		Dec-96		279		290		255		265

		Jan-97		280		270		254		265

		Feb-97		282		272		271		280

		Mar-97		300		300		281		300

		Apr-97		301		307		277		305

		May-97		300		317		281		326

		Jun-97		274		290		246		304

		Jul-97		248		279		227		276

		Aug-97		258		286		249		289

		Sep-97		266		300		241		293

		Oct-97		260		267		234		238

		Nov-97		276		277		248		255

		Dec-97		264		260		238		237

		Jan-98		231		220		207		213

		Feb-98		214		200		187		201

		Mar-98		184		189		156		183

		Apr-98		165		178		143		168

		May-98		162		173		143		165

		Jun-98		159		172		140		175

		Jul-98		157		168		138		190

		Aug-98		145		154		128		150

		Sep-98		145		152		127		140

		Oct-98		151		147		138		143

		Nov-98		163		167		147		153

		Dec-98		168		168		147		154

		Jan-99		152		150		135		144

		Feb-99		143		134		127		137

		Mar-99		142		133		117		140

		Apr-99		141		142		120		142

		May-99		140		143		117		140

		Jun-99		139		148		119		145

		Jul-99		138		148		118		139

		Aug-99		152		154		128		149

		Sep-99		167		168		146		158

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999

		Preço Atacado:44% proteína

		1.12141
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grão

		Soja - Grão US$/ton		CIF ROTT		FOB Brasil		FOB Argentina		CBOT		USA produtor

		Oct-90		247		227		225		224.30		216

		Nov-90		239		216		212		214.30		212

		Dec-90		244		215		204		214.00		210

		Jan-91		239		210		197		209.50		210

		Feb-91		241		208		204		210.50		208

		Mar-91		244		210		198		215.00		212

		Apr-91		245		217		203		216.30		212

		May-91		241		216		207		212.70		208

		Jun-91		241		216		207		208.90		204

		Jul-91		229		203		194		200.90		197

		Aug-91		241		213		206		206.00		208

		Sep-91		246		215		221		216.10		207

		Oct-91		237		204		200		206.20		202

		Nov-91		237		210		196		205.60		201

		Dec-91		234		197		201		204.10		200

		Jan-92		236		206		208		209.70		204

		Feb-92		237		207		202		211.10		205

		Mar-92		240		213		211		216.60		208

		Apr-92		235		208		201		211.50		208

		May-92		247		215		210		221.00		216

		Jun-92		253		222		218		224.70		218

		Jul-92		237		215		208		210.10		205

		Aug-92		229		217		211		202.10		198

		Sep-92		227		216		219		200.80		197

		Oct-92		221		203		204		198.40		193

		Nov-92		229		201		200		205.70		197

		Dec-92		235		228		199		209.00		201

		Jan-93		239		211		207		212.30		205

		Feb-93		236		210		216		210.00		204

		Mar-93		238		214		211		215.00		208

		Apr-93		244		213		205		217.60		211

		May-93		246		219		211		221.50		213

		Jun-93		245		215		211		223.60		217

		Jul-93		287		257		254		260.50		241

		Aug-93		274		250		245		246.90		241

		Sep-93		260		238		235		235.30		228

		Oct-93		249		222		216		226.00		221

		Nov-93		267		237		232		245.40		232

		Dec-93		276		244		239		252.50		244

		Jan-94		282		247		242		257.80		247

		Feb-94		273		214		234		249.90		247

		Mar-94		274		244		236		251.30		248

		Apr-94		261		232		228		242.90		241

		May-94		256		236		247		249.10		256

		Jun-94		265		242		250		249.60		265

		Jul-94		237		220		230		221.50		237

		Aug-94		232		225		219		210.60		232

		Sep-94		233		210		225		206.40		201

		Oct-94		227		203		217		198.70		195

		Nov-94		239		209		224		207.50		197

		Dec-94		243		209		212		206.40		199

		Jan-95		243		206		202		204.40		210

		Feb-95		238		208		200		204.50		198

		Mar-95		246		211		199		211.90		202

		Apr-95		249		212		198		211.20		204

		May-95		250		212		200		214.70		204

		Jun-95		252		219		210		216.50		209

		Jul-95		261		239		233		228.30		217

		Aug-95		257		231		228		220.90		214

		Sep-95		266		245		245		235.30		220

		Oct-95		271		250		252		240.00		227

		Nov-95		282		259		261		250.60		235

		Dec-95		296		272		269		266.40		248

		Jan-96		305		278		277		273.70		249

		Feb-96		299		274		263		268.90		258

		Mar-96		295		273		260		267.40		257

		Apr-96		316		297		287		291.40		273

		May-96		322		302		291		296.10		283

		Jun-96		308		288		281		283.90		272

		Jul-96		312		293		284		282.60		280

		Aug-96		317		304		296		291.40		287

		Sep-96		319		312		308		293.10		286

		Oct-96		290		272		271		259.60		255

		Nov-96		286		261		262		256.20		254

		Dec-96		289		256		258		256.90		254

		Jan-97		301		264		262		266.70		262

		Feb-97		308		272		268		281.50		271

		Mar-97		332		304		300		308.50		293

		Apr-97		338		312		314		314.10		302

		May-97		331		307		315		319.00		309

		Jun-97		319		295		296		299.40		300

		Jul-97		306		291		284		257.90		277

		Aug-97		315		287		291		243.80		266

		Sep-97		269		296		333		234.80		247

		Oct-97		278		296		298		248.60		239

		Nov-97		288		276		262		267.00		252

		Dec-97		284		254		253		253.10		247

		Jan-98		274		243		246		246.00		246

		Feb-98		270		243		242		246.90		241

		Mar-98		257		235		231		240.10		235

		Apr-98		252		233		229		235.00		230

		May-98		255		230		228		236.00		230

		Jun-98		246		223		221		231.30		226

		Jul-98		238		223		218		231.30		225

		Aug-98		226		209		206		202.36		200

		Sep-98		228		210		209		193.32		193

		Oct-98		233		218		206		200.65		190

		Nov-98		236		224		206		211.65		198

		Dec-98		230		210		202		205.88		197

		Jan-99		216		193		189		195.6		195

		Feb-99		198		172		170		174.44		176

		Mar-99		192		167		164		177.02		169

		Apr-99		191		172		167		177.73		170

		May-99		189		167		164		171.65		166

		Jun-99		190		169		164		169.97		163

		Jul-99		185		163		159		159.04		154

		Aug-99		201		174		171		167.54		161

		Sep-99		209		183		180		177.76		169

		Fonte: OILSEEDS 1990/1999 e CBOT até out98 ABIOVE após esta data
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