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Modelos univariados e multivariados aplicados a previsao
de valores de exportacio: uma analise comparativa para o
complexo soja

Univariate and multivariate models applied to the forecast of the monthly values of
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RESUMO: ABSTRACT:

O objetivo deste estudo foi avaliar a capacidade preditiva The aim of this study was to apply time-series forecasting
de modelos econométricos de séries temporais univariados methodology and compare its predictive capacity for the

e multivariados, aplicados a previsdo da série de valores time series of monthly values of Brazil's soy complex
mensais (US$) de exportacdes brasileiras do complexo export in US$. For this purpose, autoregressive integrated
soja. Para tanto, foram utilizados modelos moving average models (ARIMA) intervention analysis
autorregressivos integrados de médias moéveis (ARIMA), and vector autoregressive (VAR) were used. The horizon
andlise de intervencao e vetoriais autorregressivos (VAR). of prediction was evaluated in six months. The results

O horizonte de previsdo foi de seis meses. Os resultados show that the consideration of the interrelationships
demonstram que a consideragdo das inter-relagdes entre among variables proposed by the model VAR produced
variaveis proposta pelo modelo do tipo VAR produziu forecasts with greater accuracy, considering the specific
previsdes com maior acuracia, considerando o horizonte de time horizon evaluated. All models presented good results
tempo avaliado. Todos os modelos apresentaram bons with respect to the comparison criteria adopted (U-Theil).
resultados com relagdo ao parametro de avaliagcdo adotado Keywords: Forecast models, Time-series, Brazil's soy
(U-Theil). complex export

Palavras-chave: Modelos de previsdo; Séries temporais;

Exportagdo do complexo soja.

1. Introducao

A pauta de exportagdes brasileiras ¢ historicamente caracterizada pela lideranca de produtos de base primaria na
sua composicdo de receitas. Nas ultimas décadas, as exportagdes brasileiras de commodities, gragas a eficiéncia
do setor, viabilizaram avangos no mercado externo, sendo determinante para tornar o Brasil — um secular devedor
externo — em credor internacional. Tudo isso num contexto em que a formagdo de precos se da essencialmente no
exterior, ficando o pais como um tomador de precos. Segundo estimativas do Cepea (2015), com dados do
MDIC, a receita gerada com exportagdes de produtos do agronegdcio alcangaram US$ 98 bilhdes em 2014, alta
de 367% frente a média registrada em 2000. Deste total, o complexo da soja (farelo, 6leo e grao) se destaca,
sendo responsavel por US$ 31,4 bilhdes em 2014, ou 32% das exportagdes de produtos do agronegbcio.

Em 2014, o pais foi responsavel por 29,6% da safra mundial do grao, avaliada em 319,4 milhdes de toneladas
(Figura a). Os Estados Unidos despontam como o principal produtor com 33,8% da producdo mundial em 2014.
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Figura a — Composi¢ao da produg@o mundial de soja (milhdes de toneladas) - 2014
Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do USDA (2015)

Este elevado grau dependéncia do complexo soja na pauta exportadora do agronegocio e por fim, na economia
brasileira, exp0de o pais a volatilidade de pregos, afetando as receitas cambiais e fiscais, e, no longo prazo, as
decisdes de investimentos. Diante desta perspectiva, torna-se cada vez mais importante que as organizagdes
publicas e privadas realizem estudos que compreendam a previsibilidade de indicadores relacionados ao setor
agroexportador do complexo soja, em suas diversas dimensdes e inter-relagdes, de modo a fornecer subsidios a
um direcionamento mais eficiente de esfor¢os e recursos, no curto e longo prazos.

Periodicamente, o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) realiza o relatorio "Brasil
Proje¢des do Agronegdcio”, onde sdo apresentadas projegdes para diversos produtos do agronegocio brasileiro
(Brasil, 2012). No caso do complexo soja, o estudo baseia-se em modelos autorregressivos integrados de médias
moveis (ARIMA), que apresentaram o melhor ajuste a série de dados, conforme os critérios de informagao de
Akaike Information Criterion (AIC) e de Schwartz Bayesian Criterion (SBC). Mas o uso de modelos univariados
ndo permite agregar a analise a inter-relagdo entre variaveis que podem exercer grande influéncia nos dados de
exportacdo do setor.

Paralelamente, Coronel et al. (2008) destaca duas importantes mudangas institucionais que exerceram influéncia
sobre o valor exportado do complexo soja: a Lei Kandir (Lei Complementar n. 87, de 13 setembro de 1996) ¢ a
desvalorizagdo cambial ocorrida a partir de 1999. Outro componente de influéncia direta sobre as séries de valor
exportado ¢ a dinamica do preco internacional, que para o caso dos produtos agricolas vem demandando especial
atencdo em estudos recentes, tendo em vista as fortes oscilagcdes de precos acima comentadas (Black, 2013;
Verissimo; Xavier; Vieira, 2012; Banco Mundial, 2010).

Entre os modelos de séries temporais, uma maneira de captar o efeito dessas mudancas institucionais sobre as
séries de tempo € por meio de modelos de intervengdo, extensdo dos modelos ARIMA, incorporando efeitos de
choques exdgenos sobre a variavel de interesse. Essa metodologia pode possibilitar um melhor ajuste da
estimagdo a série de dados e vem sendo utilizada na andlise de séries de exportacdo para quantificar e avaliar o
efeito de politicas ou mudangas institucionais que alteram seu comportamento (Sousa; Campos; Lima, 2007;
Costa; Maia; Sampaio, 2012). Por outro lado, tal metodologia vem sendo pouco aplicada em estudos de previsao
(Jarret; Kyper, 2011; Shi et al. 2012).

Outra alternativa metodologica € o uso de modelos Vetoriais Autorregressivos (VAR), que leva em conta a
coexisténcia de relagdes de interdependéncia entre variaveis (Enders, 2004). Castro e Rossi Junior (2000)
aplicaram modelos VAR irrestritos € modelos em diferencga restritos para valores exportados das 11 principais
commodities da pauta de exportagdes brasileira, identificando boa capacidade preditiva para as séries de soja.
Ainda assim, verifica-se na literatura recente uma caréncia de estudos posteriores que corroborem tais
apontamentos.

Posto isso, este presente estudo tem como objetivo avaliar a capacidade preditiva de modelos econométricos de
séries temporais univariados e multivariados aplicados a previsdo da série de valores mensais de exportacdo do
complexo soja, avaliados em ddlares. Para tanto, serdo utilizados modelos ARIMA, de intervengdo e vetoriais
autorregressivos (VAR).

2. Metodologia

2.1. Modelos ARIMA (p, d, q)

A abordagem Box-Jenkins (1976) de estimag@o de modelos ARIMA consiste na estimag@o da regressdo da
variavel dependente em fung@o das suas proprias defasagens, sendo p termos autorregressivos, € ¢ termos da
média mével.

Os modelos ARIMA, por definigdo, requerem que as séries de dados sejam estacionarias, ou seja, se
desenvolvam no tempo ao redor de uma média constante. Porém, também podem ser aplicados em séries de
dados que contenham raiz unitaria, desde que estas apresentem estacionaridade em um determinado grau d de
diferenciag¢do (Morettin; Toloi, 2006). De maneira geral, o modelo ARIMA (p, d, q) pode ser escrito:

HEVW, = 8{B)a, , a (O’rﬂf) (1)
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r . o ~ . R =F — 7 = iy Ad = — r
Em que Wt é a diferenca da série temporal ndo estacionaria Zt (We=2e—Zpy = &2, A a H:'), f: & 0 termo

aleatorio com média zero e variancia constante (%), ¢B)=(1-B—- ¢?'Bp}, BB =A-88---88) . p,
operador de translagdo para valores passados. Dessa forma, o modelo descrito em (1) supde que a d-ésima
diferenca da série ndo estacionaria Zt apresenta estacionaridade e pode ser representada por um modelo ARMA
®, 9)-

Conforme Box-Jenkins (1976), a construc@o destes modelos € baseada em um ciclo iterativo, no qual a escolha
do modelo ¢ feita com base na propria série em andlise. As etapas do ciclo devem ser realizadas na ordem: (i)
Especificagdo de uma classe geral de modelos; (ii) Identificacdo do modelo a ser estimado com base nas fungdes
de autocorre¢do (FAC) e autocorrelacdo parciais (FACP); (iii) Estimagdo do modelo (pardmetros dos
componentes autorregressivos, de médias mdveis e as variancias); (iv) Diagndstico, que ¢ a etapa onde se verifica
o0 ajuste do modelo estimado aos dados, por meio da analise dos residuos. Caso se verifique a inadequagéo do
modelo, tal método sugere a volta a fase de identificacdo do ciclo.

2.2 Modelo de intervencgdo

O modelo de intervengdo consiste em uma extensao natural da metodologia univariada, que permite que a série
temporal da variavel endogena seja influenciada por outras varidveis, como a ocorréncia de um evento em um
instante T conhecido a priori, possibilitando a incorporagdo e avaliagdo de seus impactos (Morettin; Toloi, 2006).
Conforme Enders (2004), tal método ¢é efetivo e util para a realiza¢ao de previsdes quando a relagdo de
causalidade ¢ unidirecional.

Uma interveng@o pode afetar a série temporal de varias maneiras, tendo como efeitos possiveis a mudanga de
nivel, na dire¢do ou na inclinacdo da série em estudo. De modo a capta-los, o método da analise de intervencao
incorpora a estimagao da classe de modelos do tipo ARIMA variaveis binarias (dummies) deterministicas,
evidenciando-se efeitos de choques exdgenos ocorridos em algum ponto pré-determinado do tempo sobre a

variavel de interesse (Morettin; Toloi, 2006). Sendo T o instante da intervengdo, existem dois tipos de binarias de

. .. x X, =0vt<TeX, =1vet=T
intervenc¢do: fun¢do degrau, em que ™ i

X,=0vt+TeX, =1ve="T

, ou funcdo impulso, em que

, sendo a primeira de efeito permanente e a segunda, temporario (Morettin; Toloi,
2006). De maneira geral, o modelo pode ser descrito:
Z, =55 (B)X,, + N,

agl@Ed

X , .y c . . ~ wi{B ~ ~ . . .

Em que ™* ¢ a variavel binaria de intervengao; 18 30 fungdes racionais da forma "
wl(Bl=w, —w 8——w B FiBI=1-5,8——8&,8 A B

(B =y — ey 1587 ¢ 88 £ 172" 530 polindmios em &, % é a defasagem no tempo para o

em que

inicio do efeito da j-ésima intervencdo e '+ ¢ a série residual, ou seja, a série temporal livre do efeito da
intervengdo. O processo de estimagao segue-se da mesma maneira descrita para os modelos ARIMA.

2.3 Modelos Autorregressivos (VAR)

O uso de modelos VAR, proposto por Sims (1980), € uma alternativa aos modelos estruturais multiequacionais,
que exigiam um grande nimero de restricdes para identificacdo. A proposta do VAR convencional é considerada
desejavel essencialmente por estimar modelos irrestritos na forma reduzida, tratando todas as variaveis como
enddgenas (Enders, 2004). O procedimento de identificagdo do VAR, proposto por Sims (1980), ocorre por meio
de um sistema recursivo para as relagdes contemporaneas entre as variaveis, que resultard em um sistema
exatamente identificado. A imposi¢ao dessas restrigdes gerara uma decomposi¢do dos residuos que, dada nesta
forma triangular, ¢ chamada decomposicao de Choleski (Enders, 2004).

Apesar de pratica e funcional, esta forma mecénica de imposicao de restrigdes tem como limitagdo a pouca
fundamentag¢do na teoria econdmica. Tal problema ¢ mitigado pelo uso do modelo VAR estrutural, proposto por
Sims (1986) e Bernanke (1986). No entanto, segundo Enders (2004), o modelo de VAR estrutural, apesar de mais
adequado as analises econdmicas, geralmente ¢ preterido com relacdo ao VAR convencional no contexto de
aplicagdes em previsdes, dado que ndo ha interpretacdo estrutural dos erros de previsdo de passos a frente,
advindos de choques compostos pelos termos de erros estimados [5].

A formalizacdo do modelo VAR convencional serd baseada em Enders (2004). Considerando-se, por exemplo,

. . . . . ;. Eyur r ~
um VAR bivariado de primeira ordem, com y e zt estaciondrias, € “** ¢ % ruidos brancos néo
autocorrelacionados que representam choques:

¥ = b“'ﬂ _buzr + Fai¥rot T FiaEog T fyr
L =by— by v+ Fa¥o F VarEo t ey

Dada a existéncia de efeitos contemporaneos entre as variaveis, diz-se que as equagdes ndo estdo representadas
na forma reduzida, o que pode ser obtido por meio de manipulagdes de algebra matricial. Reescrevendo o
sistema, temos uma representagdo na forma estrutural:

Bx,=1p+ INix, y + &
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1 by, ¥ - bm

2] I 12 t I, =
. . E b .
Com. b“ 1 N ’Z:| b 5

b

Eyr
L
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Iy = E
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Multiplicando-se por & " ¢ obtido 0 VAR padrdo, ou:
Xy =f!|.:|+ J'I!er 1+ B

Ay =B, A =B
b

Com: 1 e & =576 por facilidade de notagdo. Enders (2004) define % como elemento i do

vetor ¥ e como ™ os elementos da matriz !, de linha i e coluna j. Reescrevendo o sistema, temos o VAR na
forma padrao:
Yo =Gy — Q38 4+ Bqq¥oq T By

Zp = gp — Agp8p_4 + Az ¥eor T By

Como os erros elt, e2t sdo composi¢des dos choques anteriores (ruidos brancos), pode-se demonstrar [6] que os
erros apresentam média zero, varidncia constante e sdo serialmente ndo correlacionados. Assim, é possivel
estimar cada equagdo do VAR separadamente por meio do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO),
desde que o sistema seja identificado. ~ No presente estudo serd utilizado o VAR convencional, com a
decomposic¢do dos residuos na forma de Choleski a fim de obter a identificacdo do sistema. A partir disso, é
necessario apenas selecionar a ordem adequada de entrada das varidveis, da menos para a mais endégena, devido
a forma triangular inferior da matriz (Cavalcanti, 2010).

Para a definicdo do nimero ideal de defasagens a serem incluidas no modelo, deve-se pesar o numero de
variaveis e respectivos "lags" com a perda de graus de liberdade. Uma forma de definicdo € pela selecdo dos
modelos que apresentarem menores valores da generalizagdo multivariada dos critérios de AIC e SBC [7]. No
que diz respeito a previsao, deve ficar claro que representara uma extensdo multivariada das previsdes utilizando
uma autorregressao simples, sendo feita de forma recursiva.

2.4 Teste de Raiz Unitaria

Os procedimentos descritos nas subse¢des anteriores supdem a estacionariedade das séries, ou que a0 menos
apresentem nao estacionariedade homogénea. Para verificagdo desta propriedade, este estudo utiliza Teste de
Dickey-Fuller Aumentado — ADF (Dickey; Fuller, 1979), que testa a hipotese de existéncia de raiz unitaria,
considerando processos autorregressivos AR(p), de ordem de defasagem p definida pelo critério de informacao
de Akaike (AIC) [8]. Também foi testada a coexisténcia de raiz unitaria e termos deterministicos, através das

estatisticas ? (valores criticos em Dickey e Fuller, 1981).

2.5 Teste de cointegracio e Modelos de Corregao de Erros (VEC)

Os testes de cointegragdo sdo aplicados para se verificar a existéncia de equilibrio ou relacionamento de longo
entre as séries econdmicas. Sao aplicados em séries ndo estacionarias com a mesma ordem de integracao, dado
que a apos a diferenciacao das séries pode-se perder os elementos de equilibrio de longo prazo entre as variaveis.
Assim, para que o modelo seja bem especificado, essa informacao perdida deve ser recuperada, o que ¢ feito pela
incorporacdo ao modelo de um vetor de corre¢ao do erro (ECM). O teste de cointegragdo aplicado no presente
estudo foi o de Johansen (1988), por permitir testar a existéncia de mais de um vetor de cointegragao.

2.6 Procedimento de comparacdo de modelos de previsiao

O elemento crucial para a comparacao entre multiplas previsdes ¢ a fungdo perda Lecicd Existem variadas
funcdes perda utilizadas na estatistica, como erro médio (EM), erro percentual médio (EPM), raiz do erro
quadratico médio (REMQ), entre outras, sendo comumente utilizada na literatura a fun¢do de erro quadratico
médio, representada por £¢M = UT Eer e (Diebold; Lopez, 1996).

Dada a selegdo da fungdo perda a ser utilizada, deve-se analisar qual dos modelos a minimiza. A sele¢do pode ser
feita a partir do simples ranqueamento. Alternativamente se pode testar a hipotese nula de que as diferencgas entre
0s MSE nao sdo estatisticamente significantes, ou mesmo incorporar medidas de variabilidade amostral a medida
(Diebold; Lopez, 1996).

Neste estudo realizou-se o ordenamento simples dos MSE das previsdes e a construcao da estatistica "U de Theil"
(coeficiente de desigualdade) como medida de comparagdo de desempenho entre os modelos estimados. A
estatistica U busca comparar as acuracias da previsdo do modelo selecionado com a de uma previsdo "ingénua",
sendo esta ultima representada por um passeio aleatorio simples ou, como no presente estudo, pelo valor de
origem das previsoes repetidos em £ (horizonte de previsdo) passos a frente (Diebold; Lopez, 1996). Dessa

MEE i daind

forma, a medida é dada por = #sfwafeun ¢ o5 melhores modelos sdo aqueles cujas estatisticas mais se distanciam
da unidade. As analises deste estudo foram realizadas para previsoes fora da amostra, considerando o horizonte
de previsao de seis meses (h=0).

3. Descricao dos dados
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Foram utilizados neste estudo valores agregados de periodicidade mensal de exportagdo do complexo soja em
dolares, no periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2013, totalizando 225 valores observados para cada
produto. Os dados foram obtidos da Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), por meio da plataforma
AliceWeb [9] e organizados pelo agrupamento de 13 codigos de produtos segundo a Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) em oito digitos [10]. O complexo soja definido neste estudo engloba produtos basicos ou com
algum grau de manufatura: soja em graos, farelo de soja e 6leo de soja. A opg¢do por utilizar as séries de
exportacdo em valores monetarios (USS$) traz como vantagem a possibilidade de construgo de analises
econdmicas posteriores com relagdo aos impactos diretos em valores (US$) sobre a balanga comercial brasileira e
orientar estudos que busquem analisar a rentabilidade deste setor agroexportador. Essa alternativa é contraria a
tradicionalmente encontrada na literatura, em que ¢ mais frequente a ocorréncia de estudos de séries do quantum
exportado (Monteiro, 2012; Barros; Bacchi; Burniquist, 2002; Carvalho; Negri, 2000). Por outro lado, estudos
anteriores verificaram bom ajuste a modelos para séries de exportacdo em valores monetarios (Castro;
Cavalcanti, 1997).

Para a estimag@o do modelo VAR, também foram utilizados dados do indice de precos de exportacao (IPE) da
soja em grao (CEPEA, 2013), como proxy do indice do IPE do complexo soja; prego médio recebido pelo
agricultor de 60kg em R$ de soja em grao (SEAB-PR, 2013), como proxy do prego doméstico recebido pelo
produtor; indice de Cambio (CEPEA, 2013), que representa o indice real efetivo para o agronegocio; produto
interno bruto em R$ milhdes (BCB, 2013) [11]; e dados de importagdes mundiais em US$ bilhdes (FMI, 2013),
como proxy para a renda mundial.

As séries em US$ foram deflacionadas pelo indice de pregos de precos ao consumidor urbano dos Estados
Unidos, sem ajuste sazonal (Consumer Price Index for All Urban Consumers — CP1), disponibilizados pelo
Federal Reserve Economic Data (2013). Ja as séries em R$ foram deflacionadas pelo indice de pregos ao
consumidor geral (IPC) (FGV, 2013) [12], ambos para precos de setembro de 2013.

Importante observar que para a estimagao dos modelos propostos neste estudo, foram utilizados apenas os dados
de janeiro de 1995 a margo de 2013, retirando-se seis observagdes da amostra, para que fosse possivel a
composicao do critério de comparacdo das previsdes dos modelos.

Para a analise dos dados e realizacdo de estimativas deste estudo foi utilizado o software R versdo 2.15.2. (R
Foundation For Statistical Computing, 2013).

4. Resultados e Discussao

Os resultados obtidos neste estudo sdo apresentados em trés etapas. Na primeira foi feita uma analise inicial da
série mensal de valor exportado do complexo soja (em US$), de janeiro de 1995 a margo de 2013, de modo a se
verificar estacionaridade e realizar os procedimentos para a obtengdo da mesma. Na segunda etapa foram
ajustados modelos utilizando as trés diferentes abordagens metodologicas ja descritas. Ao final é realizada a
comparagdo dos modelos, utilizando-se as seis observagoes retiradas da amostra (dados de abril de 2013 a
setembro de 2013) pelo critério de U-Theil e EQM minimo.

4.1 Analise inicial e ajustes

A representagdo grafica da série de valor exportado em US$ do complexo da soja (neste momento denominada
de Y?) é apresentada na Figura 1 onde se observa a possivel presenga de componentes de sazonalidade e
tendéncia, assim como de variabilidade ndo constante.

Figura 1 — Série mensal Y7 no periodo de janeiro de 1995 a margo de 2013
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Para se verificar a necessidade de transformagdo dos dados para a estabilizag@o da varidncia, a série foi dividida
em subconjuntos de nove observagdes e para cada grupo foram calculados o desvio-padrdo e a média. A andlise
da distribui¢@o dos pontos indicou a necessidade de aplicagdo a série de uma transformagao logaritmica (/nY?),
conforme Box-Cox (1964).

Segundo Francisco et al (1995), as séries econdomicas do setor agricola comumente apresentam componentes
sazonais, principalmente advindas das condigdes climéticas associadas as estagcdes do ano. Neste presente estudo,
a presenca de sazonalidade deterministica na série foi analisada por meio da construg¢ao de dummies sazonais.
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Conforme sugerido em Morettin e Toloi (2006), para a construgdo matriz de regressao tenha posto completo (
iy = U).
1, se o perioda t corresponde no més |
5, =4—1, se o periodo t corresponde oo més 12
i, parai=12,..,11

A partir da série InYt foi estimado um modelo de regressao incorporando estas variaveis dummies sazonais:

InY, =a, + a5, + a5 + -+ 8y 54, + &

1=i=11 & l=;j=11

Sendo *+, onde , as dummies sazonais mensais, ', onde , 830 os coeficientes dessas dummies e

o ¢ 0 intercepto. Dessa maneira, r corresponde a série "filtrada" dos efeitos sazonais.

Os coeficientes das dummies sazonais se mostraram significativos conjuntamente: dado o valor da estatistica F
(14,62), rejeita-se a hipdtese nula, Hyag=a; =—-=a1=0 jpdicando a presenca de efeitos deterministicos
sazonais.

Na Tabela 2 apresenta-se o resultado do teste ADF de raiz unitaria (DICKEY; Fuller, 1979). O nimero de
defasagens da variavel a ser incluidas no teste foi selecionado através do critério de informagao de Akaike (AIC)
e, dada a inexisténcia de tendéncia quadratica na série Zt, partiu-se do modelo inicial ja mais restrito, que inclui
apenas o drift (verificacdo de tendéncia linear na série em nivel). Sobre o residuo da regressao supracitada (gt),
que representa o componente da série temporal livre dos efeitos sazonais deterministicos (agora denominado
neste estudo por Zf). Verifica-se que ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria da série Z¢ em nivel,
obtendo-se estacionaridade apés a primeira diferenciago, sendo I(1).

Tabela 1 - Resultados do teste ADF de raiz unitaria

Valor
Série temporal Modelo Estatistica | critico* | Defasagens
Com drift Tu=-0.426 -3.46
10
$¢1=0.9785 6.52
AZt
Sem drift e
tendéncia =-0.4348 -2.58 10
Sem drift e
AAZt tendéncia 7= -8.5868 -2.58 9

Fonte: elaborado pelos autores
*Valores criticos em Dickey e Fuller (1981)

4.2 Modelo ARIMA (p, d, q)

A estimagdo do modelo ARIMA (p, d, g) seguiu o processo iterativo do método de Box e Jenkins (1976). Apos a
verificagdo de que a série € I(1), buscou-se identificar o processo ARIMA (p, d, g) resultante, por meio da analise
das fung¢des de autocorrelagdes (FAC) e autocorrelagdes parciais (FAC parcial) estimadas da primeira diferenga
da série Zt (Figura 2). Pela analise preliminar, foram selecionados na fase de identificagdo do processo iterativo
trés modelos candidatos: ARIMA (1, 1, 0), ARIMA (0, 1, 1) e ARIMA (1, 1, 1), respeitando-se o principio da
parcimonia. No momento da estimacdo do modelo ARIMA, utilizou-se a série In¥; , incorporando-se 0s
regressores deterministicos de sazonalidade (dummies sazonais).

Figura 2 — FAC e FAC parcial da primeira diferenga da série Zt
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Ao seguir as etapas do ciclo iterativo com os trés modelos candidatos iniciais, foram identificados

respectivamente trés modelos que apresentaram bom ajuste ao observar as FAC e FAC parcial residuais e
significancia por teste ¢ dos coeficientes estimados:

(1) ARIMA (10, 1, 2) incompleto:
(1—@,B' — ¢, B — o B% — . B* — $,B7 — b, H10)InY, = (1 — 8,57, + X" a5, .

(2) ARIMA (13, 1, 1) incompleto:
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(1—@,B% —goB° — @ B% — ) B — @y BV )nY, = (1 -8, B ), + X" a5 .

(3) ARIMA (10, 1, 1) incompleto:
(1— g B —poB® — B — by B )InY, = (1 — & B')a, +E;” QS .

Na etapa de diagnostico dos modelos, foram realizados testes de Ljung-Box (1978) para verificagdo de
autocorrelacdo dos residuos estimados e Shapiro-Wilk (Shapiro et al.,1968) para normalidade dos residuos.
Conforme os resultados apresentados na Figura 3, verificamos que os trés modelos estimados apresentaram
auséncia de autocorrelacdo residual. Com relag@o a normalidade dos residuos, verificamos pela Tabela 3, que a 5
% de significancia apenas para o modelo (3) ARIMA(10/4,5,6,10],1,1) ndo podemos rejeitar a hipotese nula de
normalidade dos residuos. No caso de 1% de significancia, podemos ndo rejeitar a hipdtese de normalidade para
os trés modelos estimados.

Figura 3 - Resultado do teste de Ljung-Box (1978) para autocorrelacéo residual

(A) ARIMA (10f1,4,5,6,7,10],1,2[2]) (B) ARIMA (13/4,5,6,10,13],1,1) (C) ARIMA (10/4,5,6,10],1,1)
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Tabela 2 — Teste de Shapiro-Wilk (1968) para normalidade dos residuos

Modelo w p-valor

ARIMA(10[1,4,5,6,7,10],1,2/2]) | 0,9853 | 0,00232

ARIMA(13[4,5,6,10,13],1,1) 0,9875 | 0,05315

ARIMA(10{4,5,6,10],1,1) 0,9888 | 0,08651

Fonte: Elaborado pelos autores

4.3 Modelos de Intervencao

As intervengdes analisadas e adotadas nos modelos de intervengdo estimados podem ser agrupadas em duas
categorias: (1) Intervengdes de preco; e (2) Intervengdes Institucionais. Para a composi¢do do primeiro grupo, foi
analisada a evolucdo das cota¢des internacionais do complexo soja (Figura 4), onde verifica-se a presenca de trés
expressivos picos de prego no periodo em questao.

Figura 4 — Precos da soja (grio, farelo e 6leo) em US$ —jan/1995 a mar/2013
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O primeiro choque positivo compreende o periodo que se inicia no segundo semestre de 2002 e termina ao final
do primeiro semestre de 2004. Apds 2001, observou-se tendéncia de crescimento mais pronunciado do PIB
mundial [13] que foi acompanhada pelos precos dos produtos agricolas no mercado global, dada a rigidez de
oferta no curto e médio prazo destes produtos (Prates, 2007). Neste periodo, o boom de precos foi reforgado pelo
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estimulo da desvalorizagdo cambial, resultando em um periodo de expressivo dinamismo para a agricultura
brasileira de modo geral (Branddo; Rezende; Marques, 2006).

O segundo choque de precos teve inicio no segundo semestre de 2007. Neste periodo, aliada a pressdo de
demanda por graos ja existente, houve a crise financeira do subprime que incentivou a migragao de fundos de
investimentos dos ativos financeiros para o mercado futuro de commodities, impactando em expressiva alta das
cotagdes dos cereais (Freitas, 2009). Ja apos agosto de 2008, iniciou-se a expectativa de recessdo global, e a
aversdao ao risco trouxe a apreciacao do dolar e queda nas cotagdes internacionais de commodities. O 0ltimo
movimento de precos destacado, que teve inicio em 2010 e perdurou até o final da série, esta relacionado ao forte
crescimento da demanda chinesa por soja em grao (Araujo; Gentil, 2011).

O segundo grupo de intervencdes analisado compreende duas mudangas institucionais citadas na literatura como
responsaveis por impactos positivos no crescimento das exportacdes do complexo soja: a Lei Kandir (setembro
de 1996) e a mudanga do regime cambial, e consequente desvalorizagdo do real, a partir de 1999 (Coronel et al.,
2008; Cassuce; Santos, 2005). A Lei Kandir, com a desoneracéo as exportagdes de produtos in natura do Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias (ICMS) impactou positivamente na exportagdo de soja em grao, mas, por outro
lado, € reportado na literatura o impacto negativo na exportacao de produtos que poderiam ter maior valor
agregado, como farelo e 6leo (Wilder; Martines Filho; Barros, 1999). Ja a desvalorizagdo cambial iniciada em
1999 gerou competitividade aos produtos brasileiros no mercado internacional.

Dado esse contexto, foram criadas cinco dummies representativas dos eventos citados, de modo a incorporar o
efeito destes choques exogenos nos modelos ARIMA estimados na subseg@o anterior, modelos (1), (2) e (3):

Tabela 3 —Relacdo de varidveis dummies de intervengao

Variavel

dummy Evento
dil 1° choque de pregos
di2 2° choque de pregos
di3 3° choque de pregos
di4 Lei Kandir
di5 Desvalorizagdo cambial

Fonte: Elaborado pelos autores

No entanto, a analise de diagnostico dos modelos com as dummies, incluidas tanto separadamente quanto
combinadas, ndo mostrou significancia dos coeficientes destas, com exce¢do do caso do primeiro choque de
precos (dil), que apresentou impacto positivo significativo sobre o valor exportado de soja para os trés modelos
ARIMA em que foi incluido. No caso da desvalorizagdo do real perante o dolar, ainda que a primeira vista
devesse ter exercido impacto positivo sobre as exportagdes, a dummy de intervengdo di5 ndo apresentou
significancia. Tal resultado corrobora o estudo de Branddo, Rezende e Marques (2006), que aborda a hip6tese de
que o efeito da depreciagdo do cambio pode ter sido parcialmente neutralizado por uma consistente queda dos
precos internacionais da soja no mesmo periodo, conforme verificado na Figura 4.

A Lei Kandir (di4) também néo apresentou coeficiente significativo. Tal fato traz a evidéncia de que a
desoneracao de ICMS para produtos in natura, ainda que tenha exercido efeito imediato impulsionando as
exportagdes de soja em grio, impactou secundariamente de forma negativa as exportagdes de farelo e dleo de
soja. Outra justificativa a ndo significancia do efeito da Lei relaciona-se ao periodo selecionado para analise no
presente estudo, que se inicia no ano de 1995. Segundo Branddo, Rezende e Marques (2006), no biénio 1995-
1996, os precos agricolas internacionais de graos e oleaginosas estavam em um elevado patamar, atingindo picos
histdricos e, apos isso, em periodo coincidente com a instauracdo de Lei Kandir, os precos estavam em tendéncia
de queda expressiva. Assim, foram selecionados mais trés modelos preliminares, os estimados anteriormente com
a inclusdo da dummy para o primeiro choque de precos (Modelos com intervengdo 1, 2 e 3).

4.4. Modelo VEC

Fundamentacio tedrica: estimacfo de funcdes de exportagao

No contexto multivariado, para que seja possivel fazer previsdes das exportacdes do complexo soja, € preciso que
seja estimada a fungdo de exportacdo. A especificagdo do modelo adequado para tal é baseada nas teorias
econdmicas do consumidor e da firma e pode assumir trés hipdteses distintas, de acordo com Barros, Bacchi e
Burniquist (2002): (1) pais pequeno tomador dos precos internacionais: modelo analitico considera apenas a
funcdo de oferta de exportagdo; (2) perfeita elasticidade da oferta de exportacdo: modelo analitico baseado na
funcdo de demanda; (3) elasticidade finita tanto para oferta quanto para a demanda: considera o efeito simultaneo
das varidveis de oferta e de demanda no modelo. Outro aspecto a ser considerado € o grau de substitui¢do do
produto. Mesmo no caso de commodities, que apresentam certa homogeneidade, ¢ comum na literatura a
suposi¢do de substituicdo imperfeita, visto que a substitui¢ao perfeita em mercados competitivos com custos
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marginais constantes implicaria dominancia de um dos mercados (doméstico ou externo) e elasticidade infinita

(Barros; Bacchi; Burniquist, 2002).

O presente estudo trabalha no cenario da terceira hipotese, com substituicdo imperfeita, por meio de uma fungio
de exportacdo na forma uniequacional, incluindo variaveis relacionadas a oferta e & demanda na mesma equacao,

conforme utilizado por Castro e Cavalcanti (1997) e Cavalcanti e Ribeiro (1998) para exportagdes nacionais, e
em Carvalho e Negri (2000), Barros, Bacchi e Burnquist (2002), Alves e Bacchi (2004), Silva e Bacchi (2005) no

contexto agropecuario.
Modelo econdmico proposto

A estimagdo uniequacional se baseou em Miranda (2001) e Silva e Bacchi (2005). Estes estudos assumem que a

oferta de exportagdo ¢ expressa como excesso de oferta em relagcdo & demanda doméstica. Sendo a oferta e a
demanda no mercado doméstico, fungoes:

§=FflPu P W) D= g(P,Y)

Onde ¥ é a oferta e ¥ a demanda do produto no mercado interno (R$), “ o preco doméstico (R$), ** o preco de

exportagdo (R$), ¥ um deslocador da oferta doméstica, e ¥ um deslocador da demanda doméstica. Entdo a oferta

de exportacdo, pode ser representada:

J4 a demanda por exportagdo ¢ dada por:

5Py, B WL Y

Xe(P.Z);

sendo: *”a oferta de exportagio convertida em US$ pela taxa

cambial, ¥ “ a demanda de exportagdo brasileira no mercado externo (US$), * o preco de exportagio (USS$), £

um deslocador de demanda internacional. Considerando o equilibrio no mercado externo,
representando o valor de equilibrio negociado no mercado externo, ou, exporta¢des do Brasil, tem-se que:

X (Py P, TCW.Y.Z P = BJTC TC
Far By ), onde = H/TC ¢

O deslocador de oferta doméstica, conforme Miranda (2001), pode ser representado por uma variavel tendéncia,

¢ a taxa cambial.

X =xt=xr
b

que busca captar efeitos de avangos tecnologicos, e também componentes sazonais da oferta de soja. O
deslocador de demanda doméstica sera a renda nacional e o deslocador de demanda externa a renda mundial

Estimac¢ao Modelo VEC

Para estima¢ao do VEC, foram consideradas as variaveis: Preco internacional da soja em grdo (Px), prego
doméstico da soja (Pd), indice de cambio (IC), PIB nacional (PIB) e importagdes mundiais totais (IMPm), todas

X

com

utilizadas em transformacao logaritmica, além da série /nYz. Foi verificada a estacionariedade das séries por meio
do teste ADF, conforme resultados apresentados na tabela 5. Verifica-se que todas as séries apresentam raiz
unitaria, sendo estacionarias apos a primeira diferenga, I(1). Assim o modelo sera estimado com as séries na

primeira diferenca.

Tabela 4 — Resultados do teste ADF de raiz unitaria

L. Modelo 1 Modelo
Varidveis 2%
T o3 ™ ¢l T T
Px -2.32 311 |-1.76 | 1.86 | 0.65 | -9.60
Pd -2.87 4.14|-258 ) 343 |1 0.57 | -691
IC -1.75 2.67|-1.01] 0.56 |-0.37| -9.90
PIB -1.56 1.25] 1.05 | 15.67 - -9.85%*
IMPm -2.23 249 1-039]) 1.75 | 0.78 | -9.06
Valores criticos *** -3.99 843 |-346 | 652 | -2.58 | -2.58

Fonte: elaborado pelos autores

* Modelo 2 refere-se a aplicagdo do teste de ADF, modelo mais restrito, na série em primeira diferenca

** Para a série PIB o0 modelo 2 incorpora o termo drift, ndo estando na forma mais restrita (¢1=48.54)
*** Valores criticos de Dickey e Fuller (1981) a 1% de significancia

Sendo todas as séries I(1), foi testada a presen¢a de cointegracao por meio do procedimento de Johansen (1988),

conforme os resultados da tabela 5. Verificou-se, a 1% de significancia, a existéncia de um vetor de cointegragao,
de modo que o modelo serd estimado na forma de corre¢do do erro.

Tabela 5 — Resultados do teste de Cointegragdo (JOHANSEN, 1988)

Arace*

HO
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<5 0.17 6.5 8.18 11.65
<4 5.31 15.66 17.95 23.52
<3 17.33 28.71 31.52 37.22
<2 34.85 45.23 48.28 55.43
<l 70.8 66.49 70.6 78.87
=0 125.7 85.18 90.39 104.2

Fonte: elaborado pelos autores
*Valores criticos de Atrace em MacKinnon, Haug e Michelis (1999).

Para estimag@o do VEC, foi considerado defasagem de cinco meses. Optou-se por este nimero de defasagens
ainda que divergisse do indicado pelo critério de informagao de AIC (trés defasagens). Tal escolha justifica-se
pelo critério de comparagdo de modelos de previsdo adotado no estudo, que busca modelos com menor EQM. Na
equacdo referente a variavel de interesse deste estudo (dlnYt) [14], se mostraram significativos os impactos de
dInIMPm (defasagens 1, 3 e 5), dInPIB (defasagens 1 e 5), dInIC (defasagem 3), dInPx (defasagem 4) e dInPd
(defasagem 5). Os deslocadores de oferta, efeito sazonal e constante, que representa a tendéncia linear na série
em nivel, foram significativos. Os graficos da figura 5 indicam a regularidade do modelo, ou seja, bom ajuste do
modelo aos dados, estacionariedade dos residuos e ndo existéncia de autocorrelagdo residual para a série de
interesse deste estudo.

Figura 5 — Diagramas de ajuste, residuo e FAC e FAC parcial residuais do dinYt
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4.5. Comparaciao das previsoes dos modelos estimados

Para o calculo do erro médio de previsao, foram retiradas seis observacdes de cada série e, entdo, realizadas
previsdes seis passos a frente por meio dos modelos estimados selecionados em cada metodologia. Os valores
reais foram comparados com os previstos para o calculo do EQM, que foi utilizado na construgdo da estatistica
U-Theil em conjunto com o EQM da previsdo ingénua (repeticio seis passos a frente do valor de origem das
previsdes). A tabela 7 sumariza os resultados obtidos:

Tabela 6 — Resultados do EQM e U-Theil dos modelos

U-
Modelos EQM | Theil

0.0473 | 0.1649

ARIMA 21 0.0564 | 0.1967

W

0.0437 | 0.1527
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—

0.0543 | 0.1895

Intervengdo 2] 0.0664 | 0.2318

w

0.0518 | 0.1808

VEC 0.0281 | 0.0980

Fonte: Elaborado pelos autores
A comparagdo dos valores previstos de EQM minimo de cada classe de modelos e o valor real da série é
apresentada na Figura6.

Figura 6 — Valores previstos (modelo 3, modelo 3 com intervengdo e VEC) e valores reais
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5. Conclusoes

Com este estudo empirico, pdde-se comparar os resultados dos modelos univariados e multivariados de séries
temporais aplicados a previsao da série de valor exportado de soja em doélares, de forma a se avaliar as diferengas
na capacidade preditiva de cada modelo.

A partir dos resultados obtidos, verifica-se que o melhor ajuste derivou-se do modelo VEC, indicando que
inclusdo de variaveis que se inter-relacionam com a variavel de interesse, aumenta a capacidade de previsao, no
que diz respeito ao horizonte adotado neste estudo (seis meses).

Em sequéncia ao modelo VEC, vieram os resultados dos modelos da classe ARIMA, quando comparados as suas
respectivas variantes com a adi¢do da intervencdo. Cabe destacar que, considerando-se a estatistica U-Theil pode-
se concluir que todos os modelos ARIMA selecionados apresentaram bons resultados, com os valores das
estatisticas notoriamente inferiores a uma unidade.

Paralelamente, as intervengdes analisadas e representadas por meio de dummies ndo foram, em sua maioria,
significativas. Apenas um tnico choque de pregos mostrou-se significativo, mas suas previsdes mostraram-se
menos eficientes que os modelos ARIMA sem intervengao, conforme o critério de comparagdo de U-Theil.
Recomenda-se, neste aspecto a estudos vindouros que busquem analisar o efeito de intervengdes com maior
profundidade, possivelmente compreendendo um horizonte de tempo maior a série de valor exportado de soja em
US$ analisada.

A formagdo de precos das commodities agricolas ¢ influenciada pelas variagdes que ocorrem no mercado
internacional devido a comercializagdo mundial, por isso, os elementos discutidos e avaliados neste estudo
trazem reflexdes que balizam futuras pesquisas na area, sendo sempre importante compreender os limites deste
tipo de investigacdo, quanto ao periodo de analise empregado e aos métodos utilizados.

Outras abordagens poderiam ter sido aplicadas e possivelmente com bom ajuste, como os modelos univariados de
suavizagdo exponencial ou de espago de estados. Dada a importancia deste tipo de previsdo para a estruturagao de
estratégias e planejamento da agroindustria do complexo soja no contexto mundial, sugere-se a realizagdo de
estudos futuros que contemplem de modo dindmico estes e outros aspectos, que subsidiem o processo de
formulagdo, implementacdo e avaliagdo de politicas econdmicas.
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