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ANALYSIS OF SEASONAL PATTERN BEHAVIOR OF SOY BEAN
PRICE IN PERIOD FROM 1988 TO 2010
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RESUMO

A soja, ao consolidar-se como a prin-
cipal e mais expressiva commoditie de
exportagdo do Brasil, apresentou mu-
dancas substanciais em sua cadeia pro-
dutiva, sobretudo na administra¢dao da
sazonalidade dos precos, em que fatores
como volume de exportacdo, nivel de
oferta ¢ de demanda e custos de produ-
¢do foram revistos. Com isso, o presen-
te trabalho tem como objetivo analisar
o0 padrao sazonal dos precos negociados
no mercado spot da soja em grdo a fim
de verificar possiveis alteragdes desses
fatores, além de comparar com a com-
posicdo dos periodos antecedentes. A
amostra, dispondo de cotagdes mensais,
compreende o periodo de 1997 a 2010,
totalizando 161 observagdes. Os resul-
tados obtiveram indices sazonais acima
do valor padrdo no periodo correspon-
dente a colheita dos principais paises
produtores e exportadores, e indices
abaixo do valor no periodo de entres-
safra desses pais. Em consequéncia, o
Brasil altera sua atuagdo no cenario in-
ternacional, passando de tomador para
formador de preco, assim como modi-
fica sua cadeia produtiva, com revisoes
de estratégias ¢ de custos produtivos ¢
logisticos.
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ABSTRACT

Soybeans, to consolidate itself as the
main and most significant export com-
modity in Brazil, showed substantial
changes in its production chain, es-
pecially in the administration of the
seasonality of prices, factors such as
export volume, level of supply and de-
mand and costs production had to be re-
vised. Thus, this study aims to examine
the seasonal pattern of prices traded in
the spot market of soybeans in order to
assess possible changes in those factors
and to compare the composition of the
preceding seasons. The sample, which
consists of monthly prices, covers the
period from 1997 to 2010, totaling 161
observations. The results indicate rates
higher than the seasonal pattern in the
corresponding period of harvesting
of the main producing and exporting
countries, and rates below the value
in the period between harvests of these
parents. As a result, Brazil changes its
role in the international arena, from
maker to maker price, as well as modify
its production chain, with reviews of
strategies and costs of production and
logistics.

Keywords.: Soybean; Production chain,
Seasonality.
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1 Introducio

Nas ultimas décadas, a soja con-
solidou-se como a principal e a mais
expressiva commoditie de exportacao
do Brasil. Considerando todo o com-
plexo - grao, farelo e 6leo-, 39 milhdes
de toneladas foram exportados no refe-
rido ano, o que corresponde a 26% do
total das exportagdes do agro negdcio.
Isoladamente, a soja em grao represen-
tou 62% da quantidade exportada, con-
tribuindo com mais de 24 milhdes de
toneladas. Ou seja, 41% da producdo
nacional de soja em grao foram comer-
cializadas no mercado externo. S6 em
2008, a safra da soja em grao atingiu
60 milhdes de toneladas (CONAB,
2009). Concomitantemente, o mercado
da soja, canalizado com as operagdes
na Bolsa de Mercadorias e Futuros do
Brasil (BMF&Bovespa), tem direta
influéncia na estrutura econémica do
pais. Além disso, tal mercadoria ocupa
um papel destacado no cendrio mun-
dial, ja que o Brasil ¢ atualmente o se-
gundo maior produtor da commoditie
no mundo, seguido por Argentina, Chi-
na e India, sendo os Estados Unidos o
maior produtor (FAO, 2009; BECER-
RA, 2007).

Contudo, a possibilidade de
ganho no mercado da soja ainda nao
¢ plenamente aprovei—tada por grande
parte dos agentes econdmicos envol-
vidos no mesmo. Isso devido a imper-
feita compreensao acerca da natureza
das flutuacdes dos precos que, se nao
podem ser evitadas, ao menos deve-
riam ser mais bem compreendidas a
fim de otimizar suas decisdes de pro-
tecdo e especulacio (LAMOUNIER,
2007).

Diante do contexto da soja no
Brasil, ndo se pretende negligenciar os
desafios impostos pela cadeia produti-
va dessa commoditie. Assim, S30 res-
saltadas questdes relacionadas a admi-
nistracdo da sazonalidade do preco do
produto, em que fatores como oferta e
demanda da soja, além do volume de
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exportacdes, sdo cruciais no planeja-
mento dos operadores do mercado que
almejam reduzir custos € aumentar a
competitividade (OJIMA, 2006).
Associando esse ponto com a
mensuragdo quantitativa, cabe ressal-
tar que andlise de uma série temporal
modela o fendmeno estudado para, a
partir dai, descrever o seu comporta-
mento. Mais especificamente, a anali-
se de séries temporais financeiras esta
preocupada com a teoria ¢ pratica dos
valores de ativos no decorrer do tem-
po. Destaca-se, nesse contexto, a sa-
zonalidade, que ¢ componente vital de
uma série de pregos, especialmente se
tratando de commodities, os quais sdo
afetados por fatores como entressafra,
clima e custos de producdo. Dessa for-
ma, o padrdo sazonal evidencia quanto,
percentualmente, em média, os valores
(nesse caso, os pregos da soja em grao),
em cada més de uma variavel, superam
ou ficam abaixo de seu valor médio.
Dando seguimento a essa te-
matica, este trabalho tem como proble-
ma de pesquisa identificar a existéncia
do padrdo sazonal no preco da soja em
grao, no periodo de 1997 a 2010. Para
responder a essa questdo, sdo utiliza-
das 161 cotagdes mensais com a finali-
dade de constatar possiveis alteragdes
na com—po—si¢do das exportagdes, da
oferta ¢ de demanda, ¢ da cadeia pro-
dutiva, além de comparar com a com-
posi¢do dos periodos antecedentes.

As secdes do presente trabalho
estdo divididas da seguinte forma: se-
¢do 2, revisdo de literatura, que apre-
sentara brevemente aspectos gerais da
soja no Brasil, de sua respectiva cadeia
produtiva ¢ mercado; se¢do 3, aspec-
tos metodologicos, que apresentara
o delineamento dos dados, o mode-
lo adotado ¢ os procedimentos para o
tratamento dos dados; se¢do 4, analise
dos resultados, que evidenciara os re-
sultados decorrentes da aplicacdo me-
todoldgica no objeto de estudo; segdo
5, conclusdo, que explanara considera-
¢oes finais sobre o trabalho.
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2 Referencial tedrico

A cultura da soja, no Brasil, ocu-
pa posicao de destaque no agronegocio,
que, por sua vez, tem papel de extrema
importancia no cendrio mundial. Em
2008, considerando desde a produgdo
primdria até a industria de processa-
mento, insumos ¢ servi¢os, o PIB do
agronegocio brasileiro atingiu R$ 710,9
bilhdes, o que corresponde a 26,2% do
PIB nacional, segundo a Confederagdo
Nacional da Agricultura e Pecudria e do
Centro de Estudos Avancados em Eco-
nomia Aplicada da Universidade de Sao
Paulo (CNA/CEPEA-USP, 2009). Nes-
se mesmo ano, a soja foi responsavel
por 35% da balanca comercial brasileira
de exportacdes, atingindo 39 milhdes de
toneladas exportadas no referido ano,
o que corresponde a 26% do total das
exportacdes do agro negocio. Isolada-
mente, a soja em grao representou 62%
da quantidade exportada, contribuindo
com mais de 24 milhdes de toneladas.
Ou seja, 41% da produgdo nacional de
soja em grao foram comercializadas no
mercado externo (CONAB, 2009).

A chegada da soja em territorio
brasileiro ocorreu em 1882, quando
professores da Escola de Agronomia da
Bahia realizaram os primeiros estudos
de avaliagdo da cultura de produgao que
era utilizada pelos americanos. Nove
anos apos esses estudos, varios testes
de culturas semelhantes aos conduzi-
dos pelos professores baianos foram
realizados no Instituto Agrondmico
de Campinas, no estado de Sao Paulo.
Nessa época, a soja era mais utilizada
como forrageira do que como planta
fornecedora de graos para a industria
de farelos e oleos vegetais, pois ainda
pouco se utilizava da soja para consu-
mo de animais. O principal fator para
o sucesso da cultura da soja no pais se
deve a semelhanca do ecossistema do
sul do Brasil com o que ¢ predominante
no extremo sul dos Estados Unidos, o
que favoreceu o éxito na transferéncia
das variedades do grao, bem como as

implementacdes tecnologicas de arma-
zenamento ¢ producao.

Ao passo em que a soja € vista
como negocio no Brasil, observa-se o
surgimento de um sistema cooperativis-
ta dinamico e eficiente no pais, apoian-
do fortemente a produgdo, a industria-
lizagdo ¢ a comercializag¢do das safras,
que gera o estabelecimento de uma bem
articulada rede de pesquisa de soja, en-
volvendo governo e iniciativa privada.
Além desses fatores citados, pode-se
ainda destacar melhorias nos sistemas
viario, portuario ¢ de comunicagdes, fa-
cilitando o transporte ¢ as exportacdes
(MELO FILHO ¢ RICHETT, 2008).

Com isso, € perceptivel a forga da
cadeia produtiva da soja no Brasil. Mais
do que isso, da a ela uma profunda orga-
nizacdo: seja pela sua importancia eco-
ndmica, scja pelas alteragdes sofridas
nos mecanismos de coordenagao de ca-
deia ao decorrer dos anos. Vale ressaltar
que as principais mudangas ocorreram,
em especial, no fluxo de insumos, de
produtos ¢ de capitais, em que, visando
ganhos de competitividade, tiveram que
se reestruturar (1ICA, 2007).

Fatos importantes ocorreram na
reestruturagdo da cadeia, sobretudo no
que tange as transagdes, tais como: o
deslocamento da producdo rumo aos
Cerrados, o desenvolvimento de novos
corredores de exportacdo, as inefici-
éncias estruturais na industria proces-
sadora ¢ o consequente processo de
concentracdo de fusdes ¢ aquisicdes
de empresas (LAZZARINI e NUNES,
1998). Em decorréncia disso, as tran-
sacdes entre os principais agentes in-
dependentes envolvidos, regidas tanto
por um sistema de pregos, quanto por
contratos, apresentaram uma influéncia
muito mais significativa de elemen-
tos, como as exportagdes, a oferta ¢ a
demanda, a volatilidade dos pregos da
Bolsa de Chicago ¢ a taxa de cambio
(ZYLBERSZTAIN et al., 1998).

A soja € hoje o principal produto
do agronegocio brasileiro. Os principais
locais de destino das exportagdes sdo a
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Europa e a China. A crescente demanda
pela soja nos tradicionais paises e regi-
oes importadores, como Unido Europeia,
Japdo, Coréia e China, estd levando a
uma forte expansdo no mercado global
do grao e de seus subprodutos. A Amé-
rica do Sul, particularmente o Brasil e a
Argentina, esta se tornando a grande area
de expansdo da produgdo. As previsdes
apontam que, nos proximos anos, a con-
tar de 2009, o Brasil devera consolidar
sua posicdo de maior exportador mun-
dial de soja (FAO, 2009).

No Brasil, em especial, a recei-
ta advinda da exportacdo dos produtos
do “complexo soja” cresceu a uma taxa
expressiva de 9,4% ao ano, entre 1993
a 2005. Esse crescimento teve, além de
outros fatores preponderantes, a legisla-
¢do tributaria no Brasil como principal
elemento impulsionador, ao modificar
o padrao comercial, que mudou a ofer-
ta de produtos do complexo (do farelo
para o grao) nas exportacdes. Sendo
assim, a ndo ser que ocorra alguma mo-
dificacdo consistente na legislagdo tri-
butéria nacional, a soja continuara ga-
nhando espaco na pauta de exportagdes,
em detrimento da competitividade da
industria esmagadora, que vem sendo
gradualmente reduzida (IICA, 2007).

Nao obstante, o alongamento das
vendas externas de soja deixa o merca-
do brasileiro mais dependente do com-
portamento dos precos internacionais e
das relagoes de oferta ¢ de demanda nos
principais paises consumidores e expor-
tadores do produto. Portanto, a medida
que o Brasil aumenta sua necessidade
de exportar soja, passa a enfrentar maior
concorréncia, por exemplo, de grandes
polos de exportagdo como Argentina e
Estados Unidos (IICA, 2007).

O mercado da soja brasileiro € ba-
lizado pela volatilidade dos pregos in-
ternacionais das commodities na Bolsa
de Chicago. Tal volatilidade ¢ derivada
de diversos fatores que fazem os precos
oscilarem tanto positiva, quanto negati-
vamente, como as quebras de safras, as
necessidades e exigéncias da demanda
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dos paises consumidores, além da de-
manda do setor alimenticio animal, ja
que a soja ¢ também matéria-prima na
avicultura e pecuaria (MISSAO, 2006).
Baseados na citada influéncia, produto-
res sdo obrigados a reverem suas estra-
tégias de comercializagdo ¢ retencdo da
soja a um periodo especifico, uma vez
que se veem na necessidade de verificar
os contextos dos principais paises com-
pradores ¢ exportadores. Portanto, en-
contra-se em curso, no mercado da soja
brasileira, uma profunda alteragdo na
relacdo entre oferta ¢ demanda domés-
tica, resultante do continuo crescimento
da produgdo. A medida que a produgdo
brasileira cresce, altera-se o perfil da
comercializagdo doméstica ¢ da expor-
tagdo, e, com cla, o perfil do mercado
financeiro balizado (IICA, 2007).

A Bolsa de Mercadorias ¢ Futu-
ros de Sao Paulo (BM&F) ¢ a principal
organizacdo onde se realizam os nego-
cios agropecuarios no pais. Entre estes,
estdo os relativos ao mercado da soja.
Desta forma, a BM&F se¢ consolida
como o principal meio para as transa-
¢des de compra ¢ venda deste tipo de
mercadorias. Além disso, a consoli-
dagdo de precos para serem negocia-
dos ¢ a protecdao ¢ gestdo dos agentes
envolvidos (hedge) sdo suas funcdes
primordiais (BECERRA, 2007). Nao
obstante, a BM&F apresenta mercados
especificos, de acordo com a natureza
da negociag¢do da mercadoria ou ativo.
Entre eles, estd o mercado disponivel
(ou spot), que abrange alguns ativos
ou commodities no curtissimo prazo,
normalmente em poucos dias, além de
aumentar a flexibilidade das transagoes,
permitindo quaisquer ajustes nos con-
tratos entre demanda e oferta (BECER-
RA, 2007, CASTRO ¢ LEITE, 2010).
Essa influéncia de oferta ¢ de demanda
também fez com que os pregos domés-
ticos da soja tivessem forte correlagdo
com as cotagdes na Bolsa de Chicago,
que deu ao produtor a obtengdo de um
“preco justo” a soja, assim como com a
consequente taxa de cdmbio, que funcio-
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na tal um seguro contra a inflagao e altas
dos custos de produgao (IICA, 2007).

Outro fator que influencia no
comportamento do mercado da soja ¢
o0 basis doméstico dos pregos. Em um
produto no qual o prego da oferta € esta-
belecido com base no preco da deman-
da final e de custos atrelados ao longo
da cadeira produtiva, como € o caso da
soja, o comportamento do seu respecti-
vo mercado doméstico correlaciona-se
também a fatores que ocorrem desde a
producdo até ao embarque para exporta-
¢do (TORRES FILHO, 2004).

3 Aspectos metodologicos

Nessa secdo, sdo apresentados
os procedimentos metodologicos per-
tinentes ao cumprimento do objetivo
estabelecido para o presente trabalho.
Para melhor compreensdo, essa se¢do
¢ divida em trés itens: i) delineamento,
que aborda a caracteristica dos dados
coletados e o tipo de pesquisa efetuada;
i) sazonalidade e séries temporais, que
brevemente expde conceitos e procedi-
mentos para o tratamento dos compo-
nentes de uma série temporal; iii) pro-
cedimentos empiricos, que descrevera a
aplicagdo para identificar e analisar dos
componentes da série temporal formada
pelos dados coletados.

3.1 Delineamento

Com o objetivo de realizar o pre-
sente estudo, efetua-se uma pesquisa
descritiva. Nesse sentido, Vieira (2002)
destaca que a pesquisa descritiva expoe
as caracteristicas de determinada popula-
¢30 ou de determinados fenomenos, sem
ter, necessariamente, o compromisso de
explicar os fendémenos que descreve,
embora sirva de base para tal explicagao.
Ja para Gil (2002), as pesquisas descriti-
vas t€ém como objetivo primordial a des-
cricdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou de determinado fenomeno
ou, ainda, do estabelecimento de rela-
¢oes entre as variaveis.
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A fim de identificar o padrdo sa-
zonal do preco da soja no mercado bra-
sileiro, foram coletados dados mensais
referentes a esta série historica compos-
ta pelos precos do indicador CEPEA/
ESALQ/BM&FBovespa corresponden-
tes ao periodo de janeiro de 1997 a maio
de 2010, totalizando 161 observacdes.
A cotacdo desses dados esta em moeda
brasileira, isto €, em reais, devido ao
fato de que com o uso do real, tem-se
uma percepcao do contexto nacional do
preco desta commoditie.

3.2 Sazonalidade e Séries Temporais

Entende-se por série temporal ou
historica, segundo Souza (1989) e Lar-
rote ¢ Cardoso (2001), a classe de fe-
ndémenos cujo processo observacional
e consequente quantificacdo numérica
geram uma sequéncia de dados obtidos
em intervalos regulares de tempo, du-
rante um periodo especifico. A analise
de uma série temporal modela o feno-
meno estudado para, a partir dai: des-
crever o comportamento (sistematico
e com um padrdo persistente) da série;
fazer estimativas e, por Ultimo; avaliar
quais os fatores que influenciaram o
comportamento da série (LARROTE e
CARDOSO, 2001; PINDYCK e RU-
BENFIELD, 2004).

No que tange as séries historicas
de precos, tem-se que a analise do com-
portamento destas apresenta papel fun-
damental dentro da economia, ao passo
que todas as fases das relacdes econd-
micas estdo diretamente relacionadas
aos precos (LAMOUNIER, 2007). Des-
taca-se, nesse contexto, a sazonalidade,
que ¢ componente vital de uma série de
pregos, especialmente se tratando de
commodities, que sdo atingidos por fa-
tores como entressafra, clima e custos
de producdo. Assim, o padrao sazonal
evidencia quanto, percentualmente, em
média, os valores (nesse caso, 0s pregos
da soja em grdo), em cada més de uma
variavel, superam ou ficam abaixo de
seu valor médio.
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Dessa forma, a sazonalidade ¢ um
desses comportamentos que tem pa-
pel destacado em estudos economicos,
juntamente com outros componentes,
como o ciclo e como a tendéncia. Con-
forme a Abordagem Estrutural de Har-
vey (1981, 1989), tais componentes sao
assim definidos: i) tendéncia, que refle-
te o declinio, a elevagdo ou a estabili-
dade (nd3o havendo tendéncia) do valor
médio da série temporal em longo pra-
7o (com observagdes de até 25 anos);
ii) ciclos, referentes a movimentos de
elevacdo ¢ de queda em torno do nivel
médio de tendéncia e refletem também
o longo prazo; iii) sazonalidade, que,
assim como os ciclos, relaciona-se a
movimentos para cima e para baixo, em
torno de um valor médio, porém reflete
periodos menores de tempo, geralmen-
te mensais ou trimestrais, num com-
primento constante de 12 meses; iv)
componente aleatorio, ou componente
irregular, que conforme explicado por
Pino et al. (1994), refere-se as flutua-
¢des ndo-ciclicas na série temporal .

Diante disso, estudos como os de
Morettin ¢ Toloi (1987) ¢ Corréa ¢ Cor-
réa (2006), assim como trabalhos rea-
lizados por Pino et al. (1994) ¢ Sabes
¢ Alves (2009), definem que uma série
temporal pode ser compreendida com
base em seus componentes por:

Z;:TrISIx C;J:A; [1]
.Zf = Tf + b‘f + (_‘g‘f' Ar [2]

Representando uma relagdo aditi-
va ou multiplicativa dos componentes,
em que Zt representa a série temporal,
Tt representa a tendéncia dessa série, St
o componente sazonal, Ct a variagdo ci-
clica ¢ At o componente aleatorio.

Nao obstante, trabalhos antece-
dentes ja pesquisaram a respeito do pa-
drdo sazonal em séries historicas, mais
especificamente o da commoditie soja:
como os de Arruda et al. (1985) e de
Barbosa et al. (2000), nos quais tive-
ram ¢€xito ao analisar o comportamento
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do preco negociados, gerando as se-
guintes constatagdes:

1) No periodo de 1979 a 1997,
foi constatado que as exportagdes bra-
sileiras apresentaram maior volume
no primeiro semestre, em especial no
que tange a exportacdo de grao e fa-
relo, com maior intensidade no pe-
riodo simultdnco, ou imediatamente
subsequente de entressafra no Hemis-
fério Norte, o que configura o Brasil
mais como um tomador de preco do
que formador no mercado internacio-
nal de soja e derivados; ii) Quanto ao
oleo e derivados, ndo foi constatado a
existéncia de sazonalidade, devido a
possibilidade de substituicdo entre os
diversos oleos vegetais no mercado in-
ternacional, além do suprimento exclu-
sivo a demanda interna.

Por fim, ressalta-se a necessidade de
uma correta caracterizagao das proprieda-
des dessas séries que, além de estimar de
forma mais eficiente os parametros do
modelo sob um conjunto de restri¢des, al-
canca também consideracdes de interesse
pratico, tais como: eficacia de politicas
anticiclicas em face de politicas de cresci-
mento, bem como a identificacdo ¢ a dis-
tingdo da importancia relativa dos impac-
tos das politicas econdmicas relacionadas
com os movimentos da demanda em rela-
¢do aos choques de oferta (CASTELAR
et al., 2008).

3.3 Procedimentos Empiricos

Inicialmente, sera verificada a
estacionariedade da série do prego de
negociagdo da soja em grio. Para tan-
to, sera aplicado o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), proposto por Di-
ckey e Fuller (1981), tanto nas séries
em nivel, quanto em primeira diferen-
¢a. O teste ADF esta representado pela
formulagdo [3].

c=V¥Peat » GbP.i+s (3]

=1
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Na formulacgao [3],AP:€ a variacdo
do preco da soja em grao no instante t;
F:_3 é 0 preco da soja em grio no dia
de negociagdo anterior; ¥ ¢ £s30 cons-
tantes; € ¢, ¢ uma série ruido branco.
Se a hipotese nula ndo puder ser rejeita-
da, a série de pregos { P,} conterd uma
raiz unitaria, apresentando nao-estacio-
nariedade. As equacdes sdo estimadas
por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO); os valores dos parametros ob-
tidos sdo comparados aos valores criti-
cos das tabelas geradas pelo teste Dickey-
-Fuller (Dickey&Fuller, 1981), com
base em simulagdes de Monte Carlo
e, mais recentemente, por Mackinnon
(1991).

Conforme exposto no referencial
teorico, uma série temporal possui fa-
tor de tendéncia. A fim de averiguar o
impacto da sazonalidade, ¢ preciso,
anteriormente, identificar tanto a pre-
senca, quanto o efeito do componente
de tendéncia (MORETTIN ¢ TOLOI,
1987). Nesse sentido, Corréa ¢ Corréa
(2006) indicam que deve ser tragcada
uma reta de regressao através dos dados
da amostra, com os coeficientes estima-
dos via minimos quadrados ordinarios
(OLS). Essa reta, que de certa forma
reflete o componente de tendéncia da
série temporal, pode ser expressa mate-
maticamente na formulagdo [4]:

S = Bo + Bit+¢, [4]

Na qual,5; epresenta preco da soja
no periodo #; Ferepresenta o intercepto
da reta de regressdo; i indica o impacto
temporal, isto é, o componente de ten-
déncia, representando, assim, a inclina-
¢do dareta; £, ¢ o erro de estimativa da
reta de regressao.

Apds a identificagdo da reta que
representa a tendéncia, faz sentido ana-
lisar o componente de sazonalidade. A
forma de realizar tal procedimento ¢,
conforme Corréa ¢ Corréa (2006), cal-
cular quanto, percentualmente em mé-
dia, os valores de cada més do preco da
soja em grao superaram ou estiveram
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abaixo da reta de tendéncia. Tais per-
centuais sdo os indices sazonais, repre-
sentados por [5].

1S, =— ) ==t [5]

Em [5], {5;¢ o indice sazonal do
més i} Sic = Sue — B2t ¢ 0 preco da soja
em grdo do més i sem o componente
de tendéncia, previamente retirado; n ¢
o numero de observagdes do prego da
soja para o més i; S- é a média global
do preco da soja em grio.

4 Analise dos resultados

Inicialmente, foi realizado teste
ADF para averiguar a estacionariedade
da série composta pelos precos da soja
em grao. Os resultados desse teste, para
o0 prego da soja em nivel ¢ em primei-
ra diferenca, sdo expostos na Tabela 1.
Dessa forma, verificou-se estaciona-
riedade apenas para séric em primeira
diferenca. Tal identificagdo ndo traz
alteracdo para o escopo principal do
presente artigo, uma vez que 0s compo-
nentes de tendéncia ¢ sazonalidade sdo
deterministicos, ¢ ndo estocasticos, sem
comprometer a identificacdo proposta
no objetivo principal.

Tabela 1 - Teste ADF do preco da soja
em nivel e primeira diferenga.

Variavel Teste ADF p-valor
Nivel -1.416 0.576
Diferenca  -27.959 0.000

* Valores em negrito sdo significativos ao nivel de 5%.

No que segue, sdo expostas: a Fi-
gura 1, que representa cada componente
da série historica da soja no periodo de
1997 a 2010, ¢ a Figura 2, que evidencia
em formato grafico os indices sazonais
da soja, para posterior analise.

Na Figura 1, ¢ apresentada a de-
composicao em cada item necessario para
a andlise do padrdo sazonal da soja no
periodo amostral, sendo tais categorias: a
tendéncia, a sazonalidade e o componen-
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te aleatorio (restante). Frisa-se a identifi-
cacdo da presenca de tendéncia antes da
andlise da sazonalidade, sendo positiva e
com valores (pregos) cada vez maiores ao
passar do tempo. Quanto ao componente
aleatorio, sua presenca ¢ visivel, porém
nao ¢ o objeto-estudo em questao.

Conforme apresentado na Figura 2,
os indices sazonais de pregos referentes
a soja em grao comercializada na BM&F
situados acima da média, representada
pelo valor 1.00, ocorreram entre Outu-
bro ¢ Fevereiro, periodo onde ocorre a
colheita dos principais produtores mun-
diais de soja (EUA, Brasil, Argentina e
China). Esse resultado, comparado com
outros periodos antecedentes, conforme
os estudos realizados por Arruda et al.
(1985) e de Barbosa et al. (2000), apre-
senta um comportamento oposto.

Além disso, o periodo em que os
indices sazonais estdo abaixo da média
¢ correspondente aos meses de entres-
safra dos principais paises produtores.

Soja
15 25 35 45

15 25

Sazonalidade Tendéncia

096 100 108 5

Restante

0 05

T T T T
o 50 100 150

Figura 1 - Decomposic¢do da série temporal da
soja no periodo de 1997 a 2010.

1.08
1.04

1.00

<

0.96

0.92

indice de Sazonalidade

0.88

Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro 1
Outubro |
Novembro
Dezembro 1

Més

Figura 2 - Grafico dos indices sazonais mensais
do preco de 60 Kg de soja em grao negociados
na BM&F.

Vale também ressaltar que a va-
riagdo entre 0 ponto maximo ¢ o pon-
to minimo nos indices € relativamente
baixa, isso indica que o preco da soja
no Brasil apresenta pouca oscilagdo
mensal ao longo do ano. Tal constancia
levanta a possibilidade de o preco ba-
lizador internacional ndo mais possuir
tanta influéncia no prego doméstico da
soja, como ocorria no passado. Dessa
forma, esses resultados sdo contrarios
ao que foi apresentado por Pino ¢ Ro-
cha (1994) e Barbosa et al. (2000), no
qual argumentavam sobre a participa-
¢do do Brasil como tomador de preco
no mercado internacional.

A referida mudanca pode ser ad-
vinda de fatores como: i) a possibili-
dade de que os precos domésticos atu-
almente estejam menos sucumbidos a
influéncia de um balizador mundial, no
caso, a Bolsa de Chicago; ii) uma pos-
sivel influéncia de politicas de prote-
¢do que favorecem a venda de produtos
fora do periodo de safra dos grandes
exportadores, mais especificamente, a
taxa de cambio envolvida na negocia-
¢do (MARGARIDO e SOUZA, 1998;
1ICA, 2007).

Com isso, a forte participacdo
do Brasil no mercado internacional ¢
a provavel mudanca na oferta e na de-
manda global fizeram com que ocor-
ressem revisdes em outro ponto im-
portante na sazonalidade dos precos
da soja: o custo de produgdo envolvido
na cadeia produtiva. Como resultado,
agentes envolvidos na cadeia, sob a
necessidade de reverem suas estraté-
gias, melhoraram a competitividade do
pais nesse setor. Dessa forma, detalhes
como a reten¢do do produto para perio-
dos entressafra ¢ os custos de logistica
¢ armazenamento dos produtos come-
caram a ser observados ¢ repensados
(OJIMA, 2006).

5 Consideracoes finais

O presente estudo teve como obje-
tivo analisar o padrdo sazonal dos precos
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negociados no mercado spot da soja em
grdo, a fim de constatar possiveis alte-
ragdes na composicao das exportagdes,
da respectiva oferta ¢ demanda, além
de fatores atrelados a cadeia produtiva.
Para isso, foi analisado o comportamen-
to do prego no periodo correspondente a
janeiro de 1997 a maio de 2010, totali-
zando 161 observagdes. Nessa série de
precos, procurou-se identificar o com-
ponente sazonal intrinseco ao mercado
analisado. Esse tipo de identificagdo
foi estudada para outros mercados, tais
como: café¢ (LAMOUNIER, 2007); tri-
g0 (SILVA FERREIRA ¢ NOGUEIRA
JUNIOR, 2004); amendoim (SABES ¢
ALVES, 2009); ovinocultura (VIANA ¢
SOUZA, 2007); uva fina (SATO, MAR-
TINS e BUENO, 2004); setor agricola
(CASTELAR et al., 2008) entre outros.

Ao analisar os dados resultantes
dessa identificacdo, constatou-se que os
indices sazonais apresentaram valores
acima de 1.00 (valor padrao) num pe-
riodo que corresponde aos meses de co-
lheita nos principais paises produtores ¢
exportadores da commoditie (outubro a
fevereiro). Também se evidenciou que
os indices sazonais abaixo do valor pa-
drao foram encontrados em periodos de
entressafra nesses paises (margo a se-
tembro). Esse comportamento ¢ diver-
so0, por exemplo, de mercados como o
café e como o amendoim, este, em peri-
odo de safra, apresenta indices sazonais
negativos, atrelado a um aumento da
oferta com a demanda constante (LA-
MOUNIER, 2007; SABES ¢ ALVES,
2009). No caso do trigo, corrobora-se
com o0 comportamento apresentado pela
soja, em que o indice sazonal do trigo
americano, principal produtor e expor-
tador mundial, apresenta-se positivo
nos periodos de safra e negativo nos pe-
riodos entressafra (SILVA FERREIRA
¢ NOGUEIRA JUNIOR, 2004).

Essas constatagdes demonstram
que os principais produtores ¢ exporta-
dores apresentam influéncia determi-
nante na sazonalidade dos precos. Isso
se deve, sobremaneira, a fatores como:
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a menor sobrepujanga da Bolsa de Chi-
cago nos pregos domésticos, atuando
como um balizador dos precos a nivel
mundial; & consequente possibilidade
de politicas de prote¢do que dificultam
a venda do produto além do periodo de
safra dos grandes exportadores.

Também, ao ser analisada mais
especificamente a atuagdo do Brasil,
percebe-se a alteracdo significativa em
sua participacdo no cenario aqui descri-
to, de tomador para formador de prego
do produto, possivelmente ao volume
de producao ¢ de exportacdes € outros
atrativos de investimentos na cadeia
produtiva da soja em grdo. Além disso,
ressaltam-se as reestruturagdes ocorri-
das nessa cadeia, que afetaram a estru-
tura ¢ os agentes envolvidos na mesma:
custos de producdo ¢ logisticos, assim
como a retencdo do produto para outros
periodos, tiveram que ser analisados
(OJIMA, 2006).

Porém, o trabalho em questdo
apresenta como limitagdes o tamanho
amostral dos dados, que restringiu a
possibilidade de uma maior consistén-
cia no calculo dos indices sazonais. Su-
gerem-se possiveis estudos envolvendo
a sazonalidade dos outros componentes
do “complexo soja” (farelo, 6leo ¢ de-
rivados) ¢ de seus agentes (produtor,
atacado, exportador), assim como de
outras commodities, a fim de dar me-
lhor compreensao a respeito da natureza
das flutuagdes de precos, aperfeicoando
as decisoes ¢ as estratégias dos agentes
econdmicos envolvidos.
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