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RESUMO 
 
O presente artigo procurou analisar a transmissão 
de preço da soja da Chicago Board of Trade 
(CBOT) para os praticados internamente no Brasil 
e no Estado do Paraná a partir das cotações mé-
dias mensais do período entre 1987 e 1997. Para 
tanto, utilizou-se a metodologia de séries temporais 
desenvolvida por Box, Jenkins e Reinsel e pode-se 
demonstrar que as variações das cotações da soja 
nos Estados Unidos são transmitidas instantanea-
mente, sem defasagem temporal para os preços 
recebidos pelos produtores do grão no Brasil e no 
Paraná. Entretanto, somente uma parcela desse 
total transfere-se para os preços internos, sendo, 
no caso dos preços recebidos pelos produtores em 
nível de Brasil, em torno de 70,57%, contra 62,22% 
dos preços recebidos pelos produtores paranaen-
ses. Possíveis causas para essa não transmissão 
total residem no fato de que parte da produção de 
soja destina-se ao consumo interno, e há concen-
tração das exportações do complexo soja em um 
determinado período do ano, além de distorções 
geradas pelo custo Brasil. 
 
Palavras-chave: soja, modelos Box e Jenkins, 
transmissão de preços. 
 
 
 
 
 

 
 
 

SOYBEAN PRICE FORMATION IN BRAZIL 
 

SUMMARY 
 

This article purports to examine the transmission of 
CBOT soybean prices to domestic prices in Brazil 
and in the state of Paraná on the basis of monthly 
average quotations over 1987-1997. To this end, 
the time series methodology developed by Box, 
Jenkins and Reinsel was used. It can be observed 
that the soybean price changes in the United Sta-
tes are instantly reflected, with no time lag, on the 
prices obtained by soybean producers in Brazil in 
general, and in the state of Parana in particular. 
However, only a share of the total price is transmit-
ted to domestic prices, namely, 70.57 percent for 
Brazilian producers in general, and 62.22 percent 
for Paraná’s producers. This partial transmission 
might only be explained by the fact that part of the 
soybean production is channeled to domestic con-
sumption; by the concentration of the soybean 
complex exports in a given period of the year, and 
by the distortions stemming from the Brazil cost. 
 
Key-words: soy, Box and Jenkins models, price 
transmission. 
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1 - INTRODUÇÃO 
 

O Brasil é o segundo maior País produtor de 
soja, sendo superado apenas pelos EUA, produ-
zindo, respectivamente, cerca de 20% e 50 % da 
produção mundial. Além disso, o complexo soja é, 
atualmente, o principal produto na pauta de expor-
tações brasileiras, sendo responsável por cerca de 
10% do total de exportações e quase 30% das ex-
portações de produtos agropecuários registradas 
na balança comercial em 1997. Considerando-se a 
produção da safra 1997/98, foram exportados 30% 
da soja produzida no País, 55% do farelo e 35% do 
óleo produzido naquele ano. 

Essa inserção do setor da soja brasileira na 
economia mundial confere ao produto grande de-
pendência do mercado externo e de suas oscila-
ções de preços, cujo grande sinalizador é a Chica-
go Board of Trade  (CBOT). Assim, a maior parte 
dos impactos das expectativas e das movimenta-
ções do mercado são refletidos na CBOT, que pas-
sa a exercer um importante papel referencial de 
preços para todo o mercado mundial, esperando-
se, portanto, um elevado nível de correlação entre 
as cotações negociadas na CBOT e as praticadas 
no mercado interno no Brasil4. Assim, em uma eco-
nomia globalizada, essa discussão torna-se mais 
relevante, inclusive, para se analisar a questão da 
viabilidade de sucesso das Bolsas de Futuros na-
cionais, que passam a competir com os mesmos 
produtos que são negociados em Bolsas interna-
cionais com elevada liqüidez e, no caso da soja, 
largamente utilizada pelos operadores brasileiros 
do produto.  

Com exceção de alguns períodos específi-
cos, de um modo geral, os preços da soja no Brasil 
acompanham as cotações de preços praticados na 
CBOT (Figura 1). PINO e ROCHA (1994), anali-
sando a transmissão de preços de soja nesses 
dois países, verificaram que, no período entre 1985 
e 1990, o preço do grão no Brasil é afetado pelo 
preço da CBOT e que, apesar de não se transmiti-
rem integralmente, os elevados níveis de elastici-
dade de transmissão evidenciam que o mercado 

                                                            
4No ano de 1996, foram negociados na CBOT 14,24 milhões 
de contratos de soja, o que representa quase 2 bilhões de 
toneladas, ou cerca de 15 vezes a totalidade da produção 
mundial. 

interno adapta-se ao externo. Outros autores (A-
GUIAR e BARROS, 1991; NEVES, 1993 e LAZ-
ZARINI, 1997) também analisaram a transmissão 
de preços da soja e mostraram influências do pre-
ço internacional sobre o interno, indicando que o 
Brasil, apesar de grande produtor e exportador de 
soja, caracteriza-se por ser um País tomador de 
preços no mercado externo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1 - Evolução das Cotações Médias Mensais da Chicago 

Board of Trade (CBOT) (primeiro vencimento) e dos Preços 
Pagos ao Produtor no Brasil e no Estado do Paraná, entre 
Janeiro de 1987 e Dezembro de 1997. 

 
Fonte: Dados originais da CBOT e Centro de Estudos Agríco-

las/IBRE/FGV. 
 

Dessa forma, para se verificar a transmissão 
dos preços da soja dos EUA para o Brasil, utilizou-
se, no presente trabalho, a metodologia de séries 
temporais desenvolvida por BOX; JENKINS; REIN-
SEL (1994)5. Segundo MARGARIDO; KATO; UE-
NO (1994), a “principal vantagem oferecida pelo 
método Box-Jenkins reside no fato de que o mes-
mo foi concebido especialmente para se trabalhar 
com séries temporais, as quais costumam apre-
sentar elevada autocorrelação nos resíduos. Por-
tanto, o que nas outras metodologias mais tradi-
cionais (como, por exemplo, no modelo de regres-
são) são problemas, no método Box-Jenkins acaba 
sendo uma vantagem, pois o padrão das autocor-
relações regular e parcial permite analisar o com-
portamento intrínseco da variável em estudo, ge-
rando, assim, um nível a mais de explicação sobre 
a própria variável: os modelos univariados. Desta 
                                                            
5A metodologia de séries temporais foi desenvolvida por 
George E.P. Box e Gwilym M. Jenkins na década de 70, no 
entanto, neste artigo está sendo utilizada a versão mais re-
cente desse livro de autoria de BOX; JENKINS;  REINSEL de 
1994. 
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forma, a partir da análise dos modelos univariados 
pode-se obter uma explicação para o comporta-
mento da série. Em outras palavras, a decomposi-
ção da série de tempo, mediante filtros lineares de-
nominados de filtros de integração, auto-regressivo 
e de médias móveis, possibilita que se obtenha o 
processo gerador da série, ou seja, a passagem da 
série por esses filtros é capaz de extrair os diver-
sos elementos que a compõem, tornando-a com-
pletamente aleatória (white noise). Portanto, por 
meio da utilização desses filtros é possível isolar 
da série os elementos que a explicam por si pró-
pria, sendo o restante ruído branco, podendo, en-
tão, ser explicado por outra série”. 
 
 
2 - OBJETIVOS 
 
 O objetivo geral deste estudo é verificar se 
variações das cotações da soja na Bolsa de Chi-
cago são transmitidas em igual magnitude para os 
preços médios recebidos pelos produtores de soja 
do Brasil e do Estado do Paraná, região onde é 
calculado o Indicador de Preços de Soja ESALQ/ 
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), utilizado 
para a liquidação financeira dos contratos de soja 
na BM&F.  
 Uma importante característica do Paraná é 
que esse Estado é responsável não só pela maior 
industrialização da soja-grão, como pelo maior vo-
lume de embarque de produtos do complexo soja 
no País (Figuras 2 e 3). Realmente, o Paraná res-
ponde por mais de 30% da capacidade de esma-
gamento do grão do País e, pelo porto daquele 
Estado - Paranaguá -, é exportado cerca de 50% 
do total do volume de soja, farelo e óleo. 
 Assim, este trabalho pretende atingir os se-
guintes objetivos: a) verificar se variações nas co-
tações da soja na Bolsa de Chicago são transmiti-
das aos preços médios recebidos pelos produtores 
de soja em nível de Brasil e do Estado do Paraná, 
para averiguar se os preços da soja nesse estado 
podem ser considerados como um bom indicador, 
ou variável proxy, para balizar os preços da soja 
em nível de Brasil e b) medir o grau de impacto 
causado por variações nas cotações da soja na 
Bolsa de Chicago sobre os preços médios recebi-
dos pelos produtores de soja em nível de Brasil e 

do Estado do Paraná, ou seja, quantificar essa 
relação de preços, através do cálculo da elastici-
dade de transmissão de preços6. Modelos de fun-
ção de transferência do tipo proposto por BOX; 
JENKINS; REINSEL (1994) foram utilizados para 
obter as relações entre as séries bem como sua 
estrutura de defasagem. Os cálculos foram reali-
zados com o Statistical Analysis Software (SAS), 
conforme descrito em SAS INSTITUTE (1993). 
Posteriormente, as elasticidades foram obtidas 
segundo OLIVEIRA e PINO (1985). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 2 - Capacidade Instalada de Processamento de Soja, por 

Estados,  Brasil, 1997. 
 
Fonte: Associação das Indústrias de Óleos Vegetais (ABIOVE). 

Estatísticas do complexo soja, 1997.  São Paulo, 1997.  
60p. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 3 - Volume de Embarques do Complexo Soja, Brasil, 

entre Fevereiro de 1997 e Janeiro de 1998. 
 
Fonte: Safras & Mercados: soja & grãos. São Paulo, v.22, 

n.1015, p.7, set. 1998. 
3 - MATERIAL 

                                                            
6De acordo com BARROS; BURNQUIST (1987), “a elastici-
dade de transmissão de preços refere-se à variação relativa 
no preço em 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 num deles”. 
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 Os dados básicos foram obtidos junto à 
CBOT e ao Centro de Estudos Agrícolas/IBRE/ 
FGV. Foram considerados os valores médios men-
sais dos preços da soja na CBOT, no Brasil e no 
Paraná, sendo que o período de análise inicia-se 
em janeiro de 1987 e se estende até dezembro de 
1997, com um total de 132 observações. 
 Os preços da CBOT referem-se às cotações 
médias mensais do primeiro vencimento em rela-
ção ao mês considerado, em dólar americano no-
minal. No caso dos preços praticados internamente 
- Brasil e Paraná -, foram considerados os preços 
recebidos pelos produtores no dia 15 de cada mês, 
coletados pela FGV, segundo metodologia própria. 
Os valores, originalmente disponíveis em moeda 
corrente, foram convertidos em dólar americano 
nominal do mesmo dia. 
 
 
4 - METODOLOGIA 
 
4.1 - Modelo Univariado 
 
 A metodologia de análise empregada neste 
estudo foi o tratamento das variáveis através do 
método elaborado por BOX; JENKINS; REINSEL 
(1994) para séries temporais. A idéia central da 
técnica desenvolvida por BOX e JENKINS (1976) é 
a de que uma série temporal pode ser parcial-
mente explicada por ela mesma, por suas rea-
lizações anteriores (parâmetros auto-regressivos) 
e/ou pelos próprios erros passados (parâmetros de 
médias móveis). Em sua forma geral, os modelos 
Auto-regressivos Integrados de Médias Móveis 
(ARIMA) podem ser representados por: 
 

 
(1) 

 
 
onde: µ−= tt yy~ ; e ~yt é a variável diferenciada 
( yt ) e centrada em relação à sua própria média 
(µ), enquanto que a variável diferenciada é repre-
sentada como: y Yt

d
t= ∇ , onde ∇ d é o operador 

de diferença, isto é, ∇ d = (1 - B) d e Yt é a variável 

em nível, e B é o operador de atraso, tal que 
B y yj

t t j= − ,e   
é o operador auto-regressivo de ordem p, e 

( )θ θ θ θB  B +...+ B2 q= + +1 1 2B q é o operador 

de média móvel de ordem q. 
O primeiro passo reside na filtragem da série 

original a fim de se descobrir seu respectivo pro-
cesso gerador, de modo a torná-la estacionária, 
dado que isso é condição necessária para assegu-
rar a sua inversibilidade, isto é, para que os valores 
projetados possam ser transformados em sua base 
original. Obtida a estacionariedade da série, passa-
se para a etapa seguinte, a qual consiste na identi-
ficação do processo gerador da série. Através da 
análise das funções de autocorrelação regular e 
parcial objetiva-se identificar se o processo é auto-
regressivo e/ou de médias móveis, e também, qual 
é a sua respectiva ordem ou ordens. “Após cons-
truir o(s) filtro(s) e submeter a série a este filtro, 
analisam-se os resíduos para a verificação da efe-
tividade da filtragem. A hipótese subjacente é de 
que a filtragem efetiva resultará em um resíduo 
white noise, ou seja, aleatório com distribuição 
normal” (MARGARIDO; KATO; UENO, 1994). 
 
 
4.2 - Modelo de Função de Transferência 
 

Para se compreender o que seja a abor-
dagem multivariada ou modelo de função de trans-
ferência, segundo VANDAELE (1983), é necessá-
rio que se recorra à literatura econométrica que 
trata sobre modelos com defasagens distribuídas. 
O modelo de defasagens distribuídas geralmente é 
representado pelo nível da variável dependente Yt 

como sendo função direta do número de valores 
passados da variável independente Xt. Em outras 
palavras, o conceito de função de transferência 
implica que variações na(s) variável(is) indepen-
dente(s) são transmitidas para a variável depen-
dente7. O modelo de função de transferência com-
pleto assume a seguinte forma: 
                                                            
7Segundo PINO (1980), o efeito de uma mudança na série de 
entrada pode não se manifestar de forma imediata sobre a 
série de saída, isto é, pode ocorrer uma defasagem temporal 
entre a variação ocorrida na variável exógena e seu efetivo 
impacto sobre o comportamento da variável endógena. 

tt a
(B)
(B)

φ
θ

=y~

p
p

2
21 BBB1(B) φ−−φ−φ−=φ ...
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(2) 
 
 
onde Yt  é a variável endógena, Xi (com i = 1, ..., n) 
são as variáveis explicativas, 2 (B) é o operador de 
média móvel, N(B) é o operador auto-regressivo, 
T(B) representa os impactos de curto prazo e *(B) 
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, a primeira defasagem significati-
va de X em relação a Y, representando o número 
completo de intervalos de tempo necessários para 
que a variável Xit produza algum efeito em Yt, e r  e  
s representam a quantidade de lags significativos 
exclusive b. A construção de modelos de Box e 
Jenkins envolve três passos, tanto no contexto 
univariado como no de função de transferência: 
identificação, estimação e verificação. Nos mode-
los com função de transferência analisam-se, tam-
bém, as funções de correlação cruzada, as quais, 
envolvem as correlações entre a variável depen-
dente 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  

j e δω j  e  da  constante de defasagem dos mode- 

los 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 modelos ARIMA e mo-
delos de Função de Transferência, dois são os mé-
todos disponíveis que permitem a identificação da 
estrutura de influência entre as variáveis envolvi-
das. O primeiro deles é o método desenvolvido ini-
cialmente por BOX e JENKINS (1976), enquanto 
que o segundo método foi elaborado por HAUGH e 
BOX (1977)8. 
 O método HAUGH e BOX (1977) parte dos 
próprios modelos ARIMAs construídos inicialmente 
                                                            
8Neste artigo será utilizado o método preconizado por HAU-
GH; BOX (1977), ao invés do método BOX; JENKINS (1976). 
Uma comparação entre esses dois métodos pode ser encon-
trada em MARGARIDO (1994). 

para cada variável, no caso, as cotações da soja 
na Bolsa de Chicago e o preço médio recebido 
pelo produtor de soja em nível de Brasil e do Esta-
do do Paraná e adiciona a hipótese de que existe 
causalidade entre a variável de entrada (ou exóge-
na) cotação da soja na Bolsa de Chicago e as 
respectivas séries de saída (ou endógena) para 
cada modelo que, nesse caso, são os preços mé-
dios recebidos pelos produtores de soja no Brasil e 
no Paraná. De acordo com MARGARIDO et al. 
(1996), esse “método considera que a variável de 
saída é explicada tanto pelo seu próprio compor-
tamento passado, quanto pelo comportamento 
passado da(s) variável(is) de entrada. Filtrando-se 
cada variável pelo seu próprio filtro, elimina-se a 
influência dos eventos passados da própria variá-
vel, ou seja, privilegia-se a informação que não foi 
explicada somente pelo passado de cada variável. 
Portanto, essa metodologia consiste basicamente 
em utilizar o resíduo ‘limpo’ da série de saída em 
relação ao seu próprio passado e relacioná-lo com o 
resíduo ‘limpo’ (também em relação ao seu próprio 
passado) da(s) série(s) de entrada”. Logo, a princi-
pal vantagem proporcionada pelo método HAUGH e 
BOX (1977) consiste em determinar o sentido de 
causalidade entre as variáveis que estão sendo es-
tudadas através da análise de suas funções de au-
tocorrelação cruzada de seus respectivos resíduos. 
 
 
4.3 - Testes de Raiz Unitária9 
 
 Nesse trabalho foi utilizado o teste denomi-
nado Dickey-Fuller Aumentado (ADF)10, para testar 
a estacionariedade ou não da série. Este teste ba-
seia-se na seguinte regressão: 

                                                            
9Neste artigo, será empregado o teste Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF) para testar se as séries são integradas ou esta-
cionárias. No entanto, deve-se enfatizar que existe outro 
procedimento, porém não paramétrico, para se testar a pre-
sença de raiz unitária, método que foi desenvolvido por PHIL-
LIPS; PERRON (1988). 

10Basicamente, a diferença entre o teste Dickey-Fuller e o 
teste Dickey-Fuller Aumentado reside no fato de que no 
primeiro caso testa-se a existência ou não da raiz unitária pa-
ra o seguinte modelo de regressão: yt = α + β t + ρ y t - 1 + ε t, 
enquanto que na segunda situação, testa-se a equação(3), 
em que incorporam-se na regressão valores defasados da 
variável endógena (y t) a fim de se verificar se há ou não 
autocorrelação entre os termos de erro. 

btr
r1

s
s10

t X
B..B1

B..BY −δ−−δ−
ω−−ω−ω

=

ta
(B)
(B)

φ
θ

+
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(3) 
 

 
onde,  
 
 
sendo p a ordem do modelo auto-regressivo que 
descreve o comportamento da série temporal; Y 
denota a variável dependente e ∆ denota o opera-
dor de diferença (∆Yt  = Yt - Yt-1). Os parâmetros a 
serem estimados são α, β, η, λ. As estatísticas ττ  e 
τµ, apresentadas por DICKEY e FULLER (1981), 
correspondem ao teste t para a estimativa do coe-
ficiente da variável Yt-1 da equação (1)11. Essas 
estatísticas são especificadas para um modelo que 
inclui uma constante e uma tendência (ττ), e um 
modelo incluindo apenas constante (τµ). As hipóte-
ses testadas em ambos os modelos correspondem 
a uma hipótese nula de que a série não é estacio-
nária (H0 : Yt  não é I(0) ou η = 0); contra a hipótese 
alternativa de que a série não é integrada, ou seja, 
trata-se de uma série estacionária (H1: Yt  é I (0)). 
Também foi utilizada a estatística φ3 obtida por 
DICKEY e FULLER (1981), que testa se o coefici-
ente da variável tendência e o coeficiente da variá-
vel Yt - 1 são estatisticamente iguais a zero na equa-
ção (3). Para a realização dos testes Dickey-Fuller 
Aumentado utilizou-se o software Econometric 
Views, version 2.0. 
 
 
5 - ANÁLISE DE RESULTADOS 
 
 Os testes Dickey-Fuller Aumentado (DFA)12 
para cada variável mostrou a presença de raiz 
unitária, sendo assim, ao invés de se trabalhar com 

                                                            
11Mais especificamente, conforme DICKEY; FULLER (1979), 
essa estatística não tem uma distribuição t de Student, por-
tanto, para diferenciá-la em relação à notação tradicional t, 
esses autores a denominaram de estatística J:, cuja distribui-
ção percentual pode ser encontrada em FULLER (1996, 
p.642). 

12Para a determinação do número das defasagens foram 
utilizados os critérios de AIC (AKAIKE Information Criterion) e 
SBC (SCHWARZ Bayesian Criterion), com um total de doze 
defasagens. 

as séries em nível foi necessário a aplicação de 
uma diferença de ordem um para cada uma delas 
para deixá-las estacionárias (Tabelas 1 a 3). Outro 
aspecto importante é que todas as variáveis estão 
centradas em relação às suas médias. Finalmente, 
todas as séries estão na forma logarítmica, logo, 
os valores dos coeficientes estimados de cada 
variável fornecem diretamente as suas respectivas 
elasticidades (Tabelas 4 e 5). 
 
 
TABELA 1 - Testes de Raiz Unitária para Variá-

vel LEUA 
 
Variável JJ J: N3 
)LEUA -2,95 -2,90* 1,25 

))LEUA -2,85 -2,86** 6,02*** 

 
*Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 5%. 
**Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 1%.  
***Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 10%. 
 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
 
TABELA 2 - Testes de Raiz Unitária para Variá-

vel LBRA 
 
Variável JJ J: N3 
)LBRA -2,02 -1,53 1,01 

))LBRA -3,41** -3,34*  10,05**  
 
*Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 5%.  
**Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 10%. 
 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
 
TABELA 3 - Testes de Raiz Unitária para Variá-

vel LPAR 
 
Variável JJ J: N3 
)LPAR -1,82 -1,39 1,03 

))LPAR -3,62* -3,54***  11,72**  

 
*Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 5%.  
**Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 10%.  
***Rejeita a hipótese nula de raiz unitária ao nível de 1%. 
 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 Outro aspecto a destacar é que, dado que o 
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principal objetivo deste estudo é estimar o valor 
dos parâmetros de curto prazo ω das funções de 
transferência, com vistas a determinar o grau de 
transmissão entre as variações na variável externa, 
que no caso é a cotação da soja na Bolsa de Chi-
cago (LEVA), sobre as variáveis domésticas, que, 
nesse caso, é o preço médio recebido pelo produ-
tor de soja em nível de Brasil (LBRA) e do Estado 
do Paraná (LPAR), não serão apresentadas as 
estimativas dos modelos univariados, e também 
não serão analisados os parâmetros dos modelos 
de ruído de cada função de transferência13. 
 
 
5.1 - Modelos de Função de Transferência 
 
 Somente serão analisados os efeitos dos 
impactos de curto prazo de LEUA sobre LBRA e 
de LEUA sobre LPAR. No caso do modelo de fun-
ção de transferência envolvendo a variável de 
entrada LEUA e a variável de saída LBRA (Equa-
ção 4), a análise de correlações cruzadas mostrou 
que há influência da primeira sobre a segunda, 
sendo que o impacto ocorre em t, ou seja (b = 0), e 
em magnitude igual à T0 = 0,70576. Em outras 
palavras, variações nas cotações da soja nos Es-
tados Unidos são transmitidas instantaneamente, 
isto é, sem defasagem temporal, para os preços 
médios recebidos pelos produtores de soja em 
nível de Brasil. No entanto, observa-se que essa 
transferência de informações não é integral, dado 
que apenas 70,58% das variações das cotações 
da soja no mercado norte- americano são transfe-
ridas para os produtores brasileiros (Tabela 4). 
 
 

 
(4) 

 
 
 
 
TABELA 4 - Estimativas dos Parâmetros do Mo-

                                                            
13Para informações sobre a análise de modelos univariados e 
de resíduo de modelos de função de transferência, podem ser 
consultados os seguintes trabalhos: SANTIAGO; CAMARGO;  
MARGARIDO (1997), MARGARIDO et al. (1996), MARGARI-
DO; KATO; UENO (1994), MARGARIDO (1994), FREITAS 
FILHO et al. (1993). 

delo de Função de Transferência da Cotação 
Média Mensal da Soja na Bolsa de Chicago 
(primeiro vencimento) e do Preço Médio Men-
sal Recebido pelo Produtor de Soja no Brasil 
de Janeiro a Dezembro de 1997 

 
Série de entrada Parâmetro Estimativa Teste t 
LEUA T0 0,70576 

(0,11988)1 

5,892 

Ruído N14 0,24892 

(0,09025)1 

2,762 

 22 0,17470 

(0,08494)1 

2,062 

 23 0,27223 

(0,08502)1 

3,202 

 
1Erro padrão da estimativa. 
2Significativo ao nível de 5%. 
 
Fonte: Dados básicos de CBOT e FGV. 
 
 O modelo de função de transferência con-
tendo a variável exógena LEUA e a variável endó-
gena LPAR  (Equação 5) apresentou comporta-
mento semelhante ao do modelo analisado anteri-
ormente, isto é, variações das cotações da soja 
nos Estados Unidos são transmitidas instantanea-
mente para os preços recebidos pelos produtores 
de soja no Paraná, porém, em magnitude um pou-
co inferior, pois o impacto de curto prazo (T0 = 
0.62220) mostra que variações nas cotações da 
soja nos EUA são transmitidas apenas parcialmen-
te e sem defasagem temporal para os preços re-
cebidos pelos produtores de soja do Paraná em 
torno de 62,22% (Tabela 5). 
 
 
 

(5) 
 
 
 
6 - CONCLUSÕES 
 
 Apesar de o Brasil ser um dos principais 
produtores e exportadores mundiais de soja, os 
resultados obtidos com este estudo mostraram que 
o  preço  doméstico  da  soja  é  influenciado  pelas  
TABELA 5 - Estimativas dos Parâmetros do Mo-

delo de Função de Transferência da Cotação 
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Média Mensal da Soja na Bolsa de Chicago 
(primeiro vencimento) e do Preço Médio Men-
sal Recebido pelo Produtor de Soja do Paraná 
de Janeiro a Dezembro de 1997 

 
Série de entrada Parâmetro Estimativa Teste t 
LEUA T0 0,62220 

(0,13350)1 

4,662 

Ruído 21 0,22686 

(0,08499)1 

2,762 

 24 0,21821 

(0,08731)1 

2,572 

 27 0,14878 

(0,08535)1 

1,743 

 28 0,16095 

(0,08954)1 

1,803 

 
1Erro padrão da estimativa.  
2Significativo ao nível de 5%. 
3Significativo ao nível de 10%. 
 
Fonte: Dados básicos da CBOT e FGV. 
 
variações que ocorrem no mercado internacional, 
ou seja, o País não é formador do preço desse 
produto e, sim, tomador de preço no mercado ex-
terno. Observou-se, porém, que as variações das 
cotações da soja no mercado internacional não são 
integralmente repassadas aos preços recebidos 
internamente pelos produtores de soja. Os mo-
delos selecionados neste estudo mostraram que 
variações das cotações da soja nos Estados Uni-
dos são transmitidas instantaneamente, sem defa-
sagem temporal para os preços recebidos pelos 
produtores do grão no Brasil e no Paraná. Entre-
tanto, somente uma parcela desse total transfere-
se para os preços internos, sendo, no caso dos 
preços recebidos pelos produtores em nível de 
Brasil, em torno de 70,57% contra 62,22% dos pre-
ços recebidos pelos produtores paranaenses. 
 Pode-se inferir que alguns fatores contri-
buem para a não transmissão plena das cotações 
internacionais para os preços praticados no Brasil. 
Primeiramente, deve-se considerar que as estraté-
gias desenvolvidas pelas empresas esmagadoras 
de soja causam certo impacto sobre a magnitude 
da transmissão de preços. Quando os preços ex-
ternos são vantajosos, as empresas tendem a ex-
portar a soja em grão e, conseqüentemente, espe-

ra-se que a transmissão de preço internacional so-
bre os preços domésticos seja mais intensa, inde-
pendentemente do fato de o Brasil estar no período 
de safra e/ou entresssafra em relação aos Estados 
Unidos14. Especificamente no caso do período da 
entressafra brasileira, a transmissão de preços vai 
depender do nível de utilização de capacidade da 
indústria esmagadora. Se o nível de utilização da 
capacidade é elevada e existem estoques de soja 
em grão em poder das cooperativas, então as in-
dústrias vão demandar essa soja armazenada nas 
cooperativas e como resultado espera-se que a 
transmissão de preços seja elevada. Por outro la-
do, quando a utilização da capacidade instalada é 
baixa, espera-se que a transmissão tenha pequena 
magnitude no período de entressafra. Outro fator 
relacionado com o comportamento estratégico das 
empresas que pode afetar o nível de elasticidade 
de transmissão internacional de preços sobre os 
preços internos reside no fato de que, quando os 
preços internacionais estão em baixa, as empresas 
vão deslocar parte da produção de soja para es-
magamento objetivando a produção de farelo e 
óleo para consumo doméstico e, nesse caso, es-
pera-se que a elasticidade de transmissão de pre-
ços externos sobre os preços domésticos seja ate-
nuada. Há, ainda, o custo Brasil, como a deficiên-
cia da infra-estrutura e atual política tributária, que 
gera distorções nos valores praticados internamen-
te. 
 Outra conclusão importante do trabalho re-
fere-se à análise dos preços médios recebidos pe-
los produtores do Paraná, onde constata-se que os 
preços praticados naquele estado são muito pró-
ximos da média nacional. A relação de transmissão 
de preços de Chicago sobre os preços médios em 
nível nacional e do Paraná (62,22/70,57) é de 
88,17%, o que permite afirmar que o preço médio 
recebido pelos produtores paranaenses é uma boa 
estimativa ou proxy do preço médio nacional, po-
dendo servir como preço de referência para os 

                                                            
14Segundo dados originais da Associação Brasileira das In-
dústrias de Óleos Vegetais (ABIOVE) (relatório de estatística 
de esmagamento do soja - jan./97), pode-se concluir que, 
considerando-se a média dos últimos 5 anos, 77% do total da 
soja produzida é comercializada no período entre os meses 
de março e agosto. Já o volume de produtos exportados entre 
os meses de abril e setembro é de 91,5% para a soja grão, 
65% para o farelo e 70% para o óleo. 
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produtores de outros estados. Nesse sentido, po-
de-se inferir que, considerando-se o período anali-
sado, a utilização do Estado do Paraná para o 

cálculo do indicador da soja para liquidação dos 
contratos futuros deve refletir adequadamente os 
preços da soja brasileira. 
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