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RESUMO

O inicio da pandemia de COVID-19, no comeco do ano de 2020, gerou uma série
de instabilidades que impactaram o mundo do ponto de vista econdmico. Essa crise
imp0s a necessidade de implantacdo de politicas publicas destinadas as solugdes no
ambito da salde publica. As consequéncias disso ndo se concentraram apenas na
area da saude, mas impactaram varios ambitos da sociedade, como o aumento do
desemprego, o desarranjo da cadeia de suprimentos e os problemas financeiros de
empresas nao preparadas para situacdes de crise. De um lado, a populacéo viu sua
renda diminuir, ocasionando problemas sociais; por outro lado, os produtores
tiveram problemas na cadeia de suprimentos com o aumento dos custos no geral.
Essa série de instabilidades trouxe ao mercado global o aumento do risco para o
produtor e a perda do poder de compra do consumidor. Nesse cenario, este trabalho
analisa a volatilidade de precos das principais commodities agricolas brasileiras,
sendo escolhidas para serem analisadas a Soja, o Café e o Milho, abrangendo o
periodo da pandemia de COVID-19 (entre 2015 a 2021). Essas culturas possuem
uma importancia extrema para a economia e a histéria brasileira. A analise se da da
seguinte forma: os dados de pregos dessas commodities foram coletados entre os
anos de 2015 e 2021, sendo comparada a volatilidade dos precos de 2015 a 2019
com a volatilidade de 2020 a 2021 (anos da pandemia). Também foi feita a previsdo
dos precos de 2020 a 2021 e comparados com o0s dados reais desse periodo,
podendo-se concluir como os precos dessas commodities se comportaram nesse
periodo. Os modelos usados nessa analise serdo da familia ARCH, por serem ja
bastante consagrados como ferramentas poderosas para modelar a volatilidade
condicional de séries financeiras. Os resultados de volatilidade apresentam que 0s
anos de 2015, 2016 e 2021 possuem alta volatilidade para essas commodities, sendo
gue nesses anos ocorreram crises (crise politica brasileira — 2015/2016; e crise da
pandemia COVID-19 — 2020/2021). Essas crises foram 0 estopim na pressdo de
alguns desses fatores que diretamente afetam os precos dessas commodities, como
cambio, custos para os produtores e oferta/demanda; mas também os precos foram
extremamente influenciados por fatores ndo ligados a essas crises, como fatores
climaticos.

Palavras-chave: previsdes, volatilidade dos precos, economia, agricultura.



ABSTRACT

The beginning of the COVID-19 pandemic in early 2020 generated a series of
instabilities that impacted the world from an economic standpoint. This crisis
imposed the need for the implementation of public policies aimed at solutions in the
public health sphere. The consequences of this did not only concentrate on the
healthcare sector but impacted various aspects of society, such as increased
unemployment, disruption of the supply chain, and financial problems for
companies unprepared for crisis situations. On the one hand, the population saw its
income decrease, causing social problems; on the other hand, producers had
problems in the supply chain with the overall increase in costs. This series of
instabilities brought an increase in risk to the global market for producers and a loss
of purchasing power for consumers. In this scenario, this work analyzes the price
volatility of the main Brazilian agricultural commodities, with Soybean, Coffee, and
Corn being chosen to be analyzed, covering the period of the COVID-19 pandemic
(between 2015 and 2021). These crops are of extreme importance to the Brazilian
economy and history. The analysis is done as follows: the price data for these
commodities was collected between 2015 and 2021, and the volatility of prices
from 2015 to 2019 was compared with the volatility of 2020 to 2021 (pandemic
years). Price forecasts for 2020 to 2021 will also be made and compared with the
actual data for this period, allowing conclusions to be drawn about how the prices
of these commodities behaved during this period. The models used in this analysis
will be from the ARCH family, as they are already well known as powerful tools for
modeling the conditional volatility of financial series. The volatility results show
that the years 2015, 2016, and 2021 have high volatility for these commaodities, and
crises (Brazilian political crisis - 2015/2016; and COVID-19 pandemic crisis -
2020/2021) occurred in those years. These crises were the trigger for some of the
factors that directly affect the prices of these commaodities, such as exchange rates,
costs for producers, and supply/demand, but prices were also heavily influenced by
factors not related to these crises, such as climate factors.

Key-word: forecasts, price volatility, economy, agriculture.



1. INTRODUCAO

O inicio da pandemia de COVID-19 em meados de margco de 2020
ocasionou um comprometimento da economia mundial e do Brasil, gerando
implicacbes nos mercados e no ambiente social. Isso impds a necessidade de
implantacdo de politicas publicas destinadas as solu¢cdes dessas variadas
problematicas. Esses problemas ndo se concentraram apenas na area da saude,
mas, em varios ambitos da sociedade, como aumento do desemprego e
fechamento de empresas ndo preparadas para as situacdes de crises. No Brasil,
choques aconteceram durante a pandemia, entre eles estdo: paralisacdo
econdmica, desarranjo das cadeias de suprimento e volatilidade no preco de
insumos e commodities. Tudo isso implicando na reducdo do consumo e
acarretando na diminuicéo da disponibilidade de investimentos (TAVORA, 2020).

Para mitigar a situacdo econdmica preocupante do pais, 0 governo
implementou agdes que visavam sanar 0s problemas causados pelas medidas de
isolamento, que geraram interrupcdes nas atividades econémicas e reducdo de
consumo. Para isso, o Banco Central do Brasil (BCB) reduziu as taxas de juros
para o menor nivel ja registrado no Brasil, compensando a queda no consumo.
Quanto aos problemas causados na renda dos trabalhadores, o governo inseriu
programas de transferéncia de renda para manutencao da subsisténcia dos que
perderam a renda durante a pandemia (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020).

Em relagdo ao impacto da pandemia na economia Brasileira, segundo
Ministério da Economia (2020), o Produto Interno Bruto (PIB) no ano de 2020
ficou negativo, com uma queda de cerca de 8%, devido a drastica reducédo da
producéo industrial no pais, e também da queda na oferta de servi¢os e produtos.
Assim, uma das consequéncias da queda de producéo foi o aumento da inflacéo
generalizada, em que o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que
mede a inflacdo, indicou um aumento significativo dos precos de produtos
consumidos no ambiente familiar, além de ja ter sido constatado uma queda da
renda das familias.

Todo esse contexto da pandemia implicou na flutuacdo dos precos de
produtos de consumo para o consumidor final, mas também gerou incertezas para

0s produtores agricolas. Assim, o objetivo da presente dissertagdo € analisar nos



altimos anos a volatilidade e previsdo dos precos das principais commodities
brasileiras (milho, café e soja), através de medidas quantitativas, podendo inferir
como as incertezas do mercado influiu nesse comportamento.

No desenvolvimento desse trabalho sera apresentado em quatro partes: a
primeira se¢do de referencial sera desenvolvida o arcabouco tedrico sobre efeitos
da pandemia na economia mundial e do Brasil, volatilidade e previséo de precos e
commodities agricolas brasileiras; na segunda secdo, apresentar-se a
metodologia que essa dissertacdo usara para chegar aos objetivos, explicando
métodos quantitativos e tedricos utilizados; ja a terceira secdo apresentard a
andlise de dados com interpretacbes mais restritas; e na quarta secdo, a
conclusdao da dissertacdo, demonstrando as implicacbes gerais dos resultados

encontrados e sugestdes para outras abordagens.

2. OBJETIVOS
2.2. OBJETIVO GERAL:

Analisar a volatilidade nos precos das principais commodities agricolas
brasileiras com a pandemia de COVID-19, sendo escolhidas para serem
analisadas a Soja, o Café e o Milho.

2.3. OBJETIVOS ESPECIFICOS:

I. Entender e descrever os fatores que influenciam os precos das
commodities em estudo;

II. Definir e apresentar os modelos ARCH, GARCH, EGARCH e
TGARCH de séries temporais;

[ll.  Estudar e definir o modelo Arima para previsdo de precos e 0s
modelos da familia ARCH para estudo de volatilidade;

IV. Fazer previsdo de precos para as Commaodities do estudo.

3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Os sistemas de cultivo

10



Segundo Romeiro (1998), o desenvolvimento agricola exige o envolvimento
de muitas varidveis, como ecoldgicas, socioecondmicas, politico institucional,
cultural e tecnolégico; observando a relativa importancia de cada uma delas se
modificando com o tempo.

Santilli (2009) relata o historico do sistema de producédo agricola. Segundo
ele, na antiguidade era predominante o sistema e associacdo das culturas de
cereais e criacdo de gado, que ocasionava baixa produtividade. Ainda na idade
média predominava o sistema de consércio, porém surgiu 0 uso de novas
tecnologias que causou o aumento de producdo de excedentes. Na modernidade
surgiram sistemas de culturas de cereais e forrageiras sem pousio, que aumentou
consideravelmente a producdo e de excedentes comercializaveis, também
acontecendo o fortalecimento da integracdo com a criacdo de gado.

Esse novo sistema de producao de cultivo provou ser altamente equilibrado
no quesito ecoldgico, extremamente produtivo e adequado as regras agronémicas
para estabelecer a posicdo de cada cultura no esquema de rotacdo, também
respeitando o equilibrio de circunstancias econémicas. Assim, a pratica da
monocultura foi introduzida através do advento de novos meios de producédo e
uso de produtos quimicos (ROMEIRO, 1998).

Entre o fim da década de 1950 até o inicio de 1960, o modelo agricola
comecou a se caracterizar pela introdu¢do de insumos quimicos, mecanicos e
biolégicos, promovendo padronizacdo intensa das praticas agricolas e
artificializacdo do ambiente natural. Esse novo sistema foi chamado de
“Revolugao Verde”. Ja nos anos de 1990 houve a introducdo da biotecnologia em
sistema de cultivo com mudancas tecnolégicas implantadas pela evolucao
cientifica (SANTILLI, 2009).

Esse modelo de agricultura globalizada e cientifica exige o aparato de bens
cientificos e de assisténcia técnica, em que os produtos seriam escolhidos por
uma base mercantil, gerando uma estrita obediéncia aos mandamentos técnicos e
cientificos, sendo essas condi¢gfes regendo os processos de plantacdo, colheita,
armazenamento, empacotamento, transporte e comercializacdo da producao
agricola (SANTOS, 2006).

No inicio dos anos 2000 para Delgado (2010), o mercado global de

commodities comecou a se expandir, impulsionado pelo rapido crescimento da
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economia chinesa, o que resultou em um aumento notavel do comércio exterior
nesse periodo. Ainda para o autor, essa expansao teve um grande impacto na
economia brasileira, principalmente no ascpecto de suas rela¢des internacionais.
Além disso, houve uma forte conexdo com a economia agricola brasileira,
derivada do chamado ‘boom de commodities’ dos anos 2000, que experimentou
uma reversao completa do ciclo descendente dos precgos das terras, que ocorreu
nos anos 90, inaugurando um novo ciclo de aumento de precos a partir da década
de 2000. Essa mudanca foi impulsionada pelo crescimento das commodities, bem
como por um conjunto de politicas internas que promoveram a expansao do setor
agropecuario no Brasil, conhecido como "agronegdcio” (DELGADO, 2010).

O sistema de cultivo desempenha um papel crucial na resposta a
volatiidade dos precos das commodities. Praticas agricolas adequadas,
tecnologias e gerenciamento de riscos afetam diretamente a oferta e a
disponibilidade das culturas. Um sistema de cultivo eficiente e adaptado as
condicBes locais otimiza a producao, reduz perdas e maximiza a produtividade. A
diversificacao de culturas e praticas sustentaveis de manejo contribui para mitigar
0s riscos e reduzir a dependéncia de uma Unica commodity. Compreender e
aprimorar o sistema de cultivo é essencial para enfrentar os desafios impostos
pela volatiidade dos precos das commodities, garantindo a sustentabilidade e

competitividade do setor agricola.
3.1.1.Café

O café faz parte da historia do Brasil. O Brasil se tornou um importante
exportador de café para o resto do mundo apds a independéncia da Republica,
sendo que o pais jA em 1945 era responsavel por cerca de 45% do café no
mundo, se tornando assim o maior exportador mundial de café. A industria da
cafeicultura proporcionou diversos beneficios para o Brasil, devido ao café foram
criadas redes ferroviarias, rodovias foram asfaltadas e a energia elétrica e
industrializagédo tiveram cobertura ampliada, portanto, foi devido ao café que as
regides mais desenvolvidas do pais chegaram nesse patamar (REVISTA
CAFEICULTURA, 2006).

Desde a década de 1980 o mercado de café vem se tornando cada vez

mais competitivo, com aprimoramento da gestdo do conhecimento em toda sua

12



cadeia produtiva, sendo um dos principais segmentos da industria de alimentacao
e bebidas mundial, podendo ser considerada uma das commodities mais
comercializadas do mundo (TRAUER et al., 2017).

O café é considerado uma das principais commodities comercializadas no
mundo, sendo produzido em mais de 60 paises em desenvolvimento e consumido
principalmente nos paises desenvolvidos, em que ao menos 14 desses paises
tém em suas exportacdes mais de 10% representada no café. Além disso, estima-
se que cerca de 25 milhdes de pessoas se sustentam da cafeicultura, sendo que
100 milhdes de pessoas podem estar envolvidas nos processos da cadeia
produtiva do café, demonstrando a importancia desse mercado no mundo. A
qualidade do café esta relacionada principalmente com o aroma, aspecto, cor,
namero de defeitos e 0 gosto da bebida, relacionando de acordo com um conjunto
de fatores fisicos que influenciam todas as etapas, desde a pré-colheita até a pos-
colheita (TRAUER et al., 2017).

A etapa da colheita é imprescindivel para gerar um produto de qualidade e
deve ser levada em conta a melhor época do ano para seu inicio, respeitando o
modo adequado para cada regido de plantacdo devido as caracteristicas de cada
lavoura. Essa etapa se inicia quando 70% dos frutos estdo maduros, que no Brasil
geralmente ocorre no periodo do ano de abril a maio. As op¢fes para cultivo sdo
amplas, pois o café apresenta variabilidade genética, com cerca de 90 espécies,
sendo que necessita levar em consideracdo alguns critérios essenciais no
momento de escolher qual variedade a ser cultivada (CARNEIRO, 2021).

A qualidade do café é influenciada por diversas razdes, relacionadas tanto
por fatores ambientais quanto por fatores que vao além do cultivo, como questdes
logisticas de transportes, também por questbes que envolvem o beneficiamento e
pela distancia geografica entre os paises produtores e paises que beneficiam a
torrefacéo do café (TRAUER et al., 2017).

Ainda segundo Carneiro (2021), depois de plantar a variedade de café
escolhida, o pé de café leva cerca de 18 meses para se desenvolver. No caso do
Brasil ha uma predominancia em duas espécies de café, sendo as espécies de
café arabica e o café robusta. A colheita geralmente € feita de forma manual ou
mecanizada, que por sua vez ocorre de sete a oito meses apoés floracdo. A

colheita manual, também chamada de derri¢ca total no pano, sendo o método mais
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utilizado no Brasil em que os frutos seriam colhidos em diferentes estagios de
maturacdo. Em contrapartida na colheita manual seletiva & apenas colhido os
frutos cereja, sendo o método utilizado para obter melhor qualidade do café, em
qgue os frutos verdes poderdo ser colhidos somente no momento de maturacao,

necessitando mais de uma colheita.
3.1.2. Soja

Atualmente a soja € cultivada de forma diferente de seus ancestrais, pois
eram plantas rasteiras presentes na costa leste da Asia. A soja evoluiu com o
aparecimento de plantas oriundas de cruzamentos naturais de duas espécies de
soja selvagens em que foram dominadas e melhoradas por agricultores da China
antiga (EMBRAPA, 2015).

No quesito volume de producao a cultura de soja € uma das culturas mais
importantes para o Brasil. O Brasil se destaca como maior exportador de produtos
derivados da soja, como gréo, farelo e 6leo de soja, sendo o maior produtor do
grdo no mundo com cerca de 123.829,5 milhdes de toneladas na safra de
2021/2022 (MAPA, 2022; EMBRAPA, 2022).

As &reas para o plantio de soja e culturas de oleaginosas séo importantes
alternativas fitotécnicas para a ocupacdo das areas agricolas. Esse processo de
sucessao agricola € muito importante para acontecer a quebra no processo de
multiplicacdo de pragas, doencas e plantas daninhas (AMBROSANO, 2012).

Devido a necessidade de producdo mundial de alimentos, causada pelo
aumento da demanda populacional, a exportacao brasileira de soja se fortaleceu.
Sendo assim, para o Brasil ser destague mundial na producdo de soja, foi
necessaria a adocdo de tecnologias de manejo capazes de maximizar a
producao, transformando o Brasil para o patamar de poténcia agricola (ABAG,
2015).

Para Bezerra et al. (2015), toda essa revolugdo na producao da soja, vem
acontecendo desde a década de 1970, ocorrendo no Brasil principalmente no
bioma Cerrado, localizado no Centro-Oeste do pais, e 0s principais fatores
responsaveis por essa expansao da produtividade de soja no Brasil podem ser
citados como: estabelecimento de parques industriais de processamento de soja;

aumento da demanda de soja no mercado internacional; programas
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governamentais que incentivaram a compra de maquinas agricolas e insumos e o
desenvolvimento de pesquisas.

O melhoramento de plantas possibilitou o plantio de soja em diversas
regides do Brasil, regides que até entdo eram tidas como desfavoraveis para a
cultura da soja. Algo que também contribuiu para esse desenvolvimento foi 0 uso
de tecnologias e maquinas cada vez mais sofisticado, também chamado de
agricultura de precisdo, com base na tecnologia da informagdo por meio de
computadores e do Global Position System (GPS), que possibilitou o
mapeamento das areas de producdo e aplicacdo muito precisa dos insumos,
aumentando a eficiéncia nas areas plantadas e tendo impacto no aumento da
produtividade (VALE, 2017).

Com o passar dos anos, a producdo da cultura da soja conquistou grande
valor econdmico no agronegocio e cresce cada vez mais. No Brasil, a cultura de
soja jA € o principal grdo para comercializacdo, e esse crescimento vem dos
fatores de consolidacdo da oleaginosa ser importante fonte de proteina vegetal
para atendimento a demanda dos setores voltados a produtos de origem animal
(HIRAKURI; LAZZAROTTO, 2014).

Diante disso, boa parte do mercado de soja é voltada para diversos setores
alimenticios desde comeércio in natura, farelo, oleos, derivados, até setor de
biocombustiveis. Portanto, € importante ressaltar que o avanco tecnoldgico e
manejo de producéo proporcionam sustentabilidade para a agricultura do Brasil,
onde uma melhor governanca ajudou na maximizacdo dos lucros do produtor
(GAZZONI, 2012).

Para Pontes et al. (2009) em meados dos anos de 1970 a expanséo da
cultura de soja ocorreu, devido o interesse na industria de 6leos. Ainda em 1975 a
producdo de soja era feita com cultivares e técnicas originadas dos Estados
Unidos, porém apenas na regiao Sul do Brasil era possivel produzir em grande
escala, em que a cultura da soja obtinha ambiente e condi¢cdes parecidas a seu
pais de origem. Desse modo, houve a criacdo de outras cultivares que se
adaptavam as demais localidades do Brasil permitindo estabilidade para producéao
de soja.

A cultura de soja é tipica de paises temperados, porém, ao ser adaptada

ao territorio brasileiro, vem sendo uma das culturas que mais se estabeleceu no

15



pais. Seu cultivo iniciou nos estado da regido Sul nos anos de 1970, se
expandindo para regido do cerrado na década de 1980. J4 em 1990 as areas em
gue se concentrava seu cultivo ja havia um grande progresso na regido central do
pais sendo muito associada ao expansionismo da lavoura de soja no cerrado.
Com esse progresso, jA em 2003 e 2004 o Brasil se tornou um grande exportador
da soja, sendo essa cultura representando cerca de 8% das exportacdes do pais
(DOMINGUES et al., 2014).

E importante ressaltar o papel fundamental da Embrapa e seus
investimentos em pesquisa, 0s quais viabilizaram a adaptacdo da soja a regides
de baixas latitudes, conhecida como "tropicalizacdo" da cultura. Gragas a essa
conquista histérica, a soja pode ser cultivada com sucesso em areas localizadas
entre o trépico de Capricérnio e a linha do Equador. Essa realizacdo dos
cientistas brasileiros causou uma verdadeira revolucao na industria global da soja,
e seu impacto comecou a ser notado pelo mercado a partir do final da década de
80, ganhando ainda mais destaque na década de 90, quando os precos da soja
iniciaram uma queda significativa devido a sua disponibilazacéo causada por essa
adpdacao. (EMBRAPA, 2023).

3.1.3.Milho

Além da importancia do milho no quesito producéo, a cultura também se
destaca pela utilidade e variedade de uso. Além da alimentacdo humana e animal
de forma mais direta, pode-se produzir uma variedade enorme de produtos, como
bebidas, polimeros, e combustiveis (MIRANDA, 2018).

Para a Companhia Nacional de Abastecimento - Conab (2019), no Brasil o
milho é cultivado predominantemente em dois periodos do ano, sendo chamados
de safra e safrinha. Essa cultura tem grande importancia para a economia do
Brasil por sua enorme contribuicdo no mercado.

De acordo com dados da Conab (2018), a producéo de milho no Brasil vem
crescendo cada vez mais, principalmente nos ultimos dez anos. Isso porque o
milho é fonte de alimentag&o para a populagdo mundial e para os animais, como
bovinos, suinos e aves para producdo de carne. Conforme dados de 2018
divulgados pela Conab, o pais se manteve na terceira posicdo no quesito
producéo de milho, sendo esta colocacdo mantida por longos anos, atras apenas

dos Estados Unidos e da China que sao grandes produtores mundiais e com alta
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tecnologia implementada. Dados mais recentes informados por FIESP (2022)
para safra 2021/2022 mostram que esse ranking de maiores produtores se matém
com Estados Unidos em primeiro lugar, com producdo de 383 milhGes de
toneladas; China em segundo, com producédo de 272 milhdes de toneladas; e
Brasil em terceiro lugar, produzindo 115 milhGes de toneladas.

Coelho (2009) descreve a ocorréncia de mudancas relacionadas ao
sistema de producédo por meio de uma melhoria da qualidade do solo através da
adubacdo, rotacdo de culturas, manejo da fertilidade, inoculacéo e irrigacéo, entre
outras. A producdo agricola no Brasil se da pela divisdo em duas safras: a
primeira sendo a safra de verdo e a segunda safra de inverno (conhecida como
safrinha).

Segundo Franchini et al. (2011) para que a safra de milho seja sustentavel
é fundamental que ela seja inserida em um sistema de rotacdo de culturas
diversificado, assegurando que produza uma quantidade adequada de residuos
culturais na superficie do solo. O milho é essencial para compor os sistemas de
rotacdo de culturas, tanto no verdo quanto também no inverno.

O Brasil € um dos principais produtores e exportadores mundiais de milho,
soja e café, desempenhando um papel crucial na economia do pais. Essas
culturas tém impacto direto no setor agricola, na industria de alimentos, na
balanca comercial e no PIB brasileiro. O milho esta relacionado a industria de
racdo animal, a soja € amplamente utilizada na producdo de 6leos vegetais e
farelo, enquanto o café é parte da cultura e tradicdo brasileira, além de ser um
produto de exportacdo relevante. Essas culturas influenciam a identidade do pais,
sendo consumidas na alimentacdo e presentes em festividades regionais. A
volatiidade de precos no mercado internacional € caracteristica dessas
commodities, influenciada por fatores climéaticos, demanda global, politicas
governamentais e oscilagbes cambiais. Estudar a volatilidade de precos é
fundamental para entender os riscos e oportunidades, além de desenvolver
estratégias de gestdo de risco para produtores e industrias envolvidas.

Compreender o processo de plantio, cultivo e colheita do milho, soja e café
€ de extrema importancia para compreender a volatilidade dos precos dessas
culturas. Esses aspectos estdo intrinsecamente ligados aos fatores que

influenciam a oferta e demanda dessas commodities no mercado. Ao conhecer as
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praticas agricolas, como a época adequada de plantio, as técnicas de cultivo, as
condicoes climéticas favoraveis e a produtividade esperada, € possivel obter uma
avaliacdo mais precisa da disponibilidade dessas culturas ao longo do ano. Além
disso, compreender as etapas de colheita, armazenamento e logistica de
distribuicdo é essencial para analisar a oferta e a capacidade de abastecimento
do mercado. Mudancas nessas etapas podem impactar a producdo e,
consequentemente, influenciar os precos dessas commodities. Portanto, um
conhecimento aprofundado do ciclo de producdo é essencial para identificar os
fatores impulsionadores da volatilidade e embasar a tomada de decisbes no

mercado.

3.2. Importéancia da previsibilidade de precos

A vontade de prever o futuro € um desejo antigo da humanidade, pois as
previsdes possuem o objetivo de satisfazer a curiosidade das pessoas sobre um
determinado tema, com o intuito de fazer as pessoas tomarem as melhores
decisbes ou para formar consensos em determinado assunto. Visto isso, as
previsdes possuem importancia em diversas areas, por exemplo, no marketing,
demografia, economia e gestao de riscos (MAKRIDAKIS, 1990; MONTGOMERY;
JENNINGS; KULAHCI, 2008).

Segundo a tese do Capital Asset Pricing Model (CAPM), citada por Ribeiro
(2013), o retorno de um ativo esta fortemente relacionado com o seu risco. Ou
seja, se um mercado tem uma baixa volatilidade, entdo, investir nesse mercado
tem um risco menor, contudo o retorno também tende a ser menor, no caso
contrario, ativo com alto risco tem um potencial de retorno igualmente maior.

Para Deaton e Laroque (1992), entre as principais caracteristicas do
mercado de commodities est4 a alta volatilidade, trazendo aos investidores a
oportunidade de obter ganhos elevados, mas também um elevado grau de risco
possibilitando também elevadas perdas.

Diversos fatores influenciam o preco de ativos, segundo Borensztein e
Reinhart (1994) no caso dos precos das commodities existem dois fatores que
ajudam a explicar sua variacdo, sendo o estado do ciclo de negdcios dos paises
industrializados e a taxa de cambio do ddlar, pois a maioria das commodities é

cotada em ddlares.
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Devido ao elevado risco em relacdo ao preco de mercado que caracteriza a
comercializacdo de commodities, torna-se importante a previsdo de precos para
todos os interessados nesse mercado, que assim podem tomar as melhores
decisGes sobre o melhor momento de comprar e de vender para que consigam
controlar melhor o risco. Devido a esse cenario, 0 mercado futuro de commaodities
vem sendo cada vez mais utilizado para diversificacdo. Portanto, esses agentes
de mercado veem os modelos de previsdo de precos como fundamentais para
ajudar na tomada de deciséo (RIBEIRO, 2013).

Segundo Borensztein e Reinhart (1994), os mercados de commodities
possuem uma importante funcdo na transmissdo de perturbacdes entre paises,
sendo que ligam os paises importadores aos paises produtores, portanto,
qualquer variacdo de preco ou quantidade negociada ira afetar as economias
desses paises. Com isso, um prévio conhecimento do preco futuro poderéa evitar
algumas perturbacdes ou instabilidades na economia destes paises.

Os modelos de previsdo séo divididos em dois grandes grupos: modelos
guantitativos e modelos qualitativos. Nos modelos quantitativos sao aplicados no
momento em que a informacado quantitativa é suficiente para realizar as previsoes,
sendo subdivididos em modelos de séries temporais e modelos explicativos. Nos
modelos de séries temporais as previsdes sdo produzidas a partir de dados do
passado disponiveis no tempo. Ja os modelos explicativos ndo se baseiam em
dados passados, uma vez que assumem que a variavel que sera prevista
apresenta uma relacdo de natureza explicativa com uma ou mais variaveis
independentes, sendo que qualquer alteracdo que ocorra nas variaveis
independentes ira afetar a variavel a ser prevista (MAKRIDAKIS;
WHEELWRIGHT; HYNDMAN, 1998).

Muitos economistas, especialmente aqueles que trabalham em empresas e
governos, estdo empenhados em prever as flutuacbes econdémicas de curto
prazo. Economistas do setor privado estdo empenhados em fazer previsdes para
ajudar suas empresas a planejarem mudancas no ambiente econdmico. Os
economistas do governo estao interessados em fazer previsdes por dois motivos:
no primeiro, 0 ambiente econdmico atinge diretamente o governo; por exemplo, 0
pais onde a economia esta localizada afeta o volume de impostos arrecadados

pelo governo. Em segundo lugar, o governo pode influenciar a economia por meio
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do uso de politicas monetarias e fiscais. Portanto, a previsdo econbémica é um
insumo importante para o planejamento de politicas. Um dos métodos que os
economistas usam para chegar a previsdes é analisar indicadores antecedentes,
variaveis que tendem a flutuar antes da economia como um todo. As previsfes
podem variar, em parte porque 0s economistas tém opinides diferentes sobre os
indicadores mais confiaveis. Os indicadores antecedentes estdo longe de serem
previsdes precisas do futuro, porque as flutuacées econémicas de curto prazo séo
amplamente imprevisiveis. No entanto, € uma informacédo de planejamento (util
para empresas e governos (MANKIW, 2015).

A racionalidade conduz agentes econdmicos a investir em especifica
atividade produtiva, a partir da percepcdo de certas condicdes que se
apresentam, com base nas expectativas de futuro, sendo postas pelos seguintes
fatores:

De fato, a incerteza esta relacionada ao grau de informag8es
consistentes, mas insuficientes que o agente possui ho momento da

tomada de deciséo. O risco, no que |lhe concerne, os leva a crer que a

possibilidade de eventos econdmicos acontecerem, por sua vez,

remetem de forma reducionista a estatistica como forma de
probabilidade mensuravel do futuro. (CARVALHO et al., 2019, p. 6).

Devido a existéncia de limitacdes na previsdo dos cenarios econdmicos,
gue antecipadamente gera deficiéncias para obtencdo de informacdes que
abastecam a tomada de decisdo, a partir de uma perspectiva de um ambiente
ndo-ergodico, se exaure a existéncia de previsibilidade exata de cenarios
econdmicos futuros, pois as informacdes a priori disponiveis ndo sdo suficientes
para formar probabilidades aceitaveis que determinam quaisquer tipos de
eventos, nem a criticidade dos seus efeitos sobre a economia, portanto, iSso
causara sempre no campo probabilistico um grau de incerteza que predomina
sobre a escolha do agente (CARVALHO et al., 2019).

H& um momento da tomada de decisédo que o agente econémico se depara
com a incerteza ou 0 risco no instante de investir. Isso se da pela limitacdo de
informacgdes ou da pouca confiabilidade que dispde o agente, ndo possuindo
condi¢cbes para mensurar resultados e assim calcular suas expetativas em relagao

ao retorno do investimento. Essas expectativas para o investimento levam em
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consideracdo a probabilidade de ocorréncia dos resultados esperados,
ocasionando a figura do risco na tomada de decisédo. Assim, Carvalho et al. (2019,

p. 23) sustentam que:

Em contra partida, o risco pode ser ajuizado de forma criteriosa, caso o
agente alcance conhecimentos e informac8es suficientemente para
presumir, através de calculos econométricos-estatisticos, certas
probabilidades em relagcdo a um determinado ciclo de negécio como, por
exemplo, nos mercados financeiros, titulos e jogos, em que o risco ex
ante pode ser estimado e avaliado (previamente). Isto ocorre porque os
investidores “conseguem” avaliar informagbes e designar uma
distribuicdo de probabilidades referentes a possibilidade de uma
variagdo que causem efeitos futuros, positivos ou negativos, quando

ocorrerem.

Ainda Carvalho et al. (2019, p.21) reiteram que:
A néo possibilidade em prever os cenarios econémico-financeiros coloca
as expectativas dos agentes em um estado de inseguranca quando se
trata das alternativas e da preferéncia na alocagdo de recursos
indispenséaveis para uma dada atividade econdmica. Neste contexto, o
alcance de informacdes essenciais para a tomada de decisédo oferece
aos agentes econdmicos a oportunidade de atribuir perspectivas de

retornos (ou perdas) e, como efeito, construir altos niveis de confianca.

Segundo Carvalho et al. (2019), as expectativas balizam a tomada de
deciséo de investir na producéo, dada as dificuldades encontradas na previsao do
cenario econébmico, em que 0S agentes econdmicos assegurem maior seguranca
sobre o ambiente que se espera obter no futuro. De fato, os agentes utilizam
essas expectativas para determinar o nivel de seguranca e confiangca no mercado
a fim de maximizar seus interesses. Nesse contexto, o agente pondera suas
perspectivas futuras na intencdo de formar suas expectativas, para assim,
alcancar algum grau de confianga na economia, e poder assumir determinada
acao, determinando qual melhor escolha econdmica na sua decisdo. Assim, séo
estimulados a atribuir uma probabilidade a suas decisbes econdmicas, e
consequentemente, a seus impactos para manter uma relacdo logica entre a
medida de possibilidades. Portanto, em tempos de instabilidade a incerteza afeta

a confiabilidade dos agentes na economia como um todo. Visto isso, Carvalho et
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al. (2019, p. 06) observam que:

(...) diante da possibilidade de ocorréncia de algum evento (econémico),
gue incida em perdas financeiras; ou a ndo obtencdo dos retornos
esperados nos investimentos e em ativos para 0os agentes econémicos,
ha um estado de euforia que os levam a tomar suas decisdes sobre
poupar, investir ou reter um ativo mais liquido como uma espécie de
critério de seguranca ante um ambiente e futuro econdmico-politico
incerto, em que sdo levados a uma situacdo que alocam a sua
percepcao para um fator psicolégico até certo ponto irracional.

3.3. Impacto da crise de COVID-19 na economia

No final de 2019, na China surgiu a COVID-19, e foi declarada como
pandemia pela Organizacdo Mundial de Saude (OMS) em 11 de margo de 2020,
tendo como principal medida de contencdo da doenca a gradual implementacao
de medidas de isolamento e de fechamento de espacos publicos e privados. O
confinamento, que acarretou no encerramento das atividades econdmicas,
fechamento de fronteiras, intervencdo dos governos com promoc¢ao de politicas
de incentivo ao comércio nacional, culminou na quebra da producéo, vendas e
diminuicdo do consumo interno, e interrupcdo das cadeias de suprimentos
(STRANGE, 2020).

Segundo OMS (2020) a COVID-19 é uma doenca causada pelo novo
coronavirus SARS-CoV-2, sendo identificado pela primeira vez em dezembro de
2019 apos o surgimento de multiplos casos em Wuhan, na China. Nesse periodo
as consequéncias se propagaram por toda economia mundial, dada o impacto na
cadeia de suprimentos e da circulagdo de servigos, capitais e pessoas, provando
gue nenhum pais estd imune aos impactos sanitarios e econdmicos, a nao ser
gue o pais esteja isolado do mundo.

Baldwi e Weder Di Mauro (2020) afirmam que alguns dos efeitos da
pandemia na economia serdo mais persistentes, principalmente devido as
interrupcbes que as empresas, individuos e governos estavam enfrentando,
indicando um risco para globalizagcdo e integracdo mundial. As cadeias e
empresas de suprimentos podem ter sido abruptamente afetadas pelo choque de
saude, em que a economia global vem sendo fortemente afetada por esse evento

raro e de forte impacto, chamado de black swan (IMAI et al., 2020), que provoca
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os chamados Lockdowns (LIN et al., 2020) nas cadeias globais de valor e uma
retracdo na demanda de bens e servicos em virtude das politicas de isolamento
social como as quarentenas.

A crise da COVID-19 se espalhou pelo mundo rapidamente e gerou
choques econdmicos em ritmo e dimensao jamais vistos na histéria, superando
inclusive a crise do Subprime de 2008 e da grande depressao de 1929, como
aborda Roubini (2020, p. 1) em artigo:

[...] nesses dois episédios anteriores, os mercados de acdes cairam 50%
ou mais, 0os mercados de crédito congelaram, as faléncias em massa
seguiram- se, as taxas de desemprego subiram acima de 10%, e o PIB
contraiu a uma taxa anualizada de 10% ou mais. Mas tudo isso levou
cerca de trés anos para acontecer. Na crise atual, resultados
macroecondmicos e financeiros igualmente terriveis se materializaram

em trés semanas.

A COVID-19 provocou muita volatilidade nos mercados de ativos
financeiros, em especial as bolsas de valores mundiais. Uma medida para medir o
clima de medo no mercado é o chamado indice do S&P 500 VIX. Em resumo,
o indice VIX (Volatility Index), ou VIX Index mais conhecido como indice do medo,
€ um dos indices do mercado de acdes americanas. Mais especificamente, o VIX
€ um numero usado para medir as expectativas do mercado em relacdo as 500
acOes americanas do Standard & Poor's pelos meses seguintes (WARREN,
2020).

O indice do S&P 500 VIX durante a pandemia em 2020 passou a registrar
um alto nivel de pontuacdo e oscilacdo, que superou o observado na crise de
2008. O diferencial dessa crise para as outras, e que fez ser a pior dos ultimos
tempos em termos de volatilidade se da no fato do uso de lockdown no setor real
da economia, levando ao derretimento no valor dos ativos financeiros em escala
sem precedente, como explica Roubini (2020, p. 1) na seguinte afirmacao sobre o
inicio da pandemia:

No inicio deste més, levou-se apenas 15 dias para o0 mercado de acdes
dos EUA despencar (uma queda de 20% em relagdo ao seu pico) — o
declinio mais rapido de todos os tempos. Agora, os mercados cairam

35%, os mercados de crédito avancaram e o0s spreads de crédito

subiram para niveis de 2008. Mesmo as principais empresas financeiras
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como Goldman Sachs, JP Morgan e Morgan Stanley esperam que o PIB
dos EUA caia em uma taxa anualizada de 6% no primeiro trimestre de
24% a 30%, no segundo. O secretario do Tesouro dos EUA, Steve
Mnuchin, alertou que a taxa de desemprego pode subir para mais de
20% (o dobro do nivel maximo durante a Crise Financeira Global de
2008).

E credivel que essa crise da COVID-19 demonstra algumas diferencas em
relacdo as crises anteriores, ndo s6 pela dimensdo da reducdo da atividade
econdmica mundial, provocada principalmente pelo elevado nivel de incerteza
gue rapidamente levou a uma instabilidade nos mercados financeiros e de
commodities. De fato, essa crise pode ser considerada singular, principalmente
por sua natureza decorrente de problemas de salude publica com consequéncias
econdmicas e sociais jamais vistas (BLOOM; KUHN; PRETTNER, 2018).

O fechamento econdmico, como medida adotada pelos governos, conduziu
a uma elevada reducdo do consumo e producdo, gerando uma contracdo
econbmica e aumento do nivel de desemprego e queda da renda (COIBION et al.,
2020; STRANGE, 2020). A Figura 1 mostra um grande decréscimo no consumo
privado (demanda) e nos investimentos (oferta) nas economias desenvolvidas e
em desenvolvimento, sendo que no 2° e 3° trimestres de 2020 esses impactos
sdo perceptiveis com queda acentuadas nesses trimestres. Portanto, de modo
igual os paises tiveram suas economias negativamente impactadas, tanto os

paises desenvolvidos quanto os paises em desenvolvimento.

Figura 1 — Evolugédo do Investimento e Consumo Privado
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Nota: PD - Paises desenvolvidos; PED — Paises em desenvolvimento; T -
Trimestre.
Fonte: Cunha (2021, p. 26)

No setor alimentar, ja foi verificado problemas de distribuicdo, escoamento
da producédo, logistica de acesso e contaminacbes em unidades de
processamento, devido a alguns efeitos da pandemia nessa cadeia global.
(SCHNEIDER et al., 2020).

A gueda da renda dos trabalhadores, o aumento dos precos e a inflacdo
sobre os alimentos sdo problemas emergentes da pandemia que impacta a
economia mundial. No contexto da pandemia, problemas como as variagoes
cambiais e demanda externa se combina com comportamento da oferta e da
demanda doméstica formando um cenario preocupante para a situacdo da
alimentacdo no mundo. De modo geral, analistas de todas as areas, como
consultores e especialistas estimam que a situacdo da pandemia causada pela
COVID-19 devera impactar negativamente de diversas maneiras e intensidades a
producao, a distribuicéo e a oferta de alimentos (SCHNEIDER et al., 2020).

Em andlise da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe e a
Organizacdo Pan-Americana da Saude - Cepal-Opas (2020), mostram que a
recessdo dos paises da América Latina e Caribe poderia vir acompanhada de um
grande aumento do desemprego, podendo chegar a 13,5% da populacdo
economicamente ativa (PEA). Em nota técnica da Organizacdo Internacional do
Trabalho - OIT (2020) a diminuicdo dessa taxa de ocupac¢ao poderia aumentar o
namero de pessoas que procuram emprego de 26 milhGes de pessoas para 41
milhdes, sendo que isso poderia vir acompanhado de uma gradual deterioracéo
da qualidade dos empregos disponiveis e reducdo da renda desses
trabalhadores.

Os estudos de organizacdes internacionais sugerem um cenario de
recessao na economia global, devido tanto a retracdo do crescimento do PIB
como também do acesso a renda do trabalho. Levando em consideracdo que o
Brasil e América Latina ja estavam em um processo de desaceleracdo de suas
economias até antes mesmo da pandemia, 0 cenario se torna preocupante
(SCHNEIDER et al., 2020).

O quadro se complica pela alta volatilidade dos precos dos alimentos na
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América Latina e Caribe. Dados da Cepal e Organizacédo das Nac¢des Unidas para
a Alimentagao e a Agricultura - FAO (2020) indicam que entre 2019 e 2020 o
componente alimentar do indice de precos ao consumidor aumentou em 4,6%,
sendo que o indice geral de inflacdo aumentou em 1,2%. O mais preocupante em
relacdo a inflacdo causada no contexto da pandemia é que 0s pre¢os estdo mais
alto justamente nos itens que compdem a cesta basica, o que afeta de forma
extremamente negativa as populacdes pobres e vulneraveis, justamente as
pessoas mais afetadas pelo desemprego e perda da renda.

Para Kreter e Souza Jr. (2020), nesse cenario de crise e contragdo na
economia causada pela pandemia, ao analisar apenas o desempenho da
agricultura e agronegocio brasileiro os dados indicam uma tendéncia de alta e
crescimento, tanto no que se refere ao crescimento da produc¢éo geral, quanto ao
PIB setorial, sendo que o préprio Ministério da Economia (2020) afirma que a
crise econOmica provocada pela pandemia teve pouco efeito nas exportacdes
brasileiras por causa do desempenho do agronegécio brasileiro. Essa afirmacéo
confirma a percepcao de que o Brasil tem um agronegécio forte e competitivo que
funciona como ferramenta de inser¢cdo comercial e ingresso de divisas externas
para o pais (BASTOS, 2020).

Segundo Mattei (2020) muitos analistas da area do agronegdcio dizem que
a competitividade do agronegécio brasileiro prospera independentemente dos
governos brasileiros, e mesmo num cenério de pandemia podera se manter como
importante e catalizador da economia brasileira. Ha outros fatores que fazem o
setor do agronegdécio com crescimento, mesmo com a pandemia, um deles seria
o fator do cambio, principalmente por causa da forte desvalorizacdo que o real
teve perante o délar que ocorre desde o inicio de 2020, e se acentuou com a 0S
efeitos da pandemia da COVID-19. O cambio se tornou extremamente favoravel e
potencializou as exportacdes a partir da comercializagdo da safra 2019/2020, que
apresentou os maiores valores do dolar no Brasil. Assim, o fato € que o
agronegocio brasileiro se situa no “global food trade game” como um importante
player em face de seu tamanho e potencial de oferta. Portanto, pode-se afirmar
que os principais setores do agronegocio brasileiro voltados para os mercados
externos estdo diante de um cenario aparentemente favoravel (MIGUEL,
PELLICER, 2020).
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Segundo Soendergaard et al. (2020) houve quedas brutas na oferta e
demanda em varios setores econdmicos, sinalizando para uma recessdo do
mercado global, marcada por incertezas e instabilidades. Olhando esse
panorama, espera-se que pessoas de todo o mundo procurem por resolugdes
para que os danos causados sejam minimos, para que em breve haja a
diminuicdo de problemas.

O agronegocio podera ser um fator de total importancia para que a crise
sanitaria do COVID-19 seja superada no Brasil. Para Soendergaard et al. (2020)
seria necessario estratégias e politicas bem elaboradas para manter a seguranca
alimentar de toda populacéo, afastando os riscos e a elevacéo dos precos.

Para Araujo (2007), na década de 1990, fundamentos do agronegdcio
comecam a surgir, primeiramente, com a criacdo do termo agribusiness que teve
seus segmentos incorporados pela Associacdo Brasileira de Agronegdécio
(ABAG), sendo: insumos, produtos agropecuarios, processadores, industrias de
alimentos e fibras, distribuidores e areas de apoio financeiro, académico e de
comunicacao.

O conceito de agronegocio se refere ao setor produtivo, agricola e
pecuario, também as industrias de insumo, beneficiamento, estocagem,
embalagens e comercializagcdo. Assim, essas atividades se enquadram tanto as
grandes propriedades quanto as pequenas, gerando o ciclo de antes, durante e
depois da porteira das propriedades (MARTINS; BINOTTO, 2015).

No Brasil, o desafio € grande, pois boa parte da populacdo ainda vive em
condicdes precarias de habitacdo e saneamento, sem acesso a agua potavel, em
situacdo de aglomeracdo e com alta prevaléncia de doencas cronicas. Esse
cenario segundo Barros (2020) seria um novo abalo de uma crise mundial, em
gue seu impacto sobre a economia decorre de medidas de isolamento social e
lockdown, para o fim de conter a transmissao do virus e assim evitar mortes e a
superlotagdo do sistema de saude. Trata-se de impacto negativo, que se
prolongando pode fragilizar ainda mais as empresas, e continuar agravando o
desemprego.

Segundo Costa (2020) a crise da pandemia revelou as fragilidades da
economia brasileira, baseada na austeridade, desindustrializacdo, e na

especializacdo da producdo de bens primérios para exportacdo, com a China
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como principal comprador dessas commodities - pais em que se originou a
pandemia.

Silva e Silva (2020) dizem que apesar de a economia brasileira ter sido
fortemente abalada, a atividade econdmica brasileira teve suporte na producao
agricola e agropecudria que se mantiveram ativas apesar das restricdes
logisticas. Politicas implementadas pelas esferas de poder no Brasil impediram
que a deterioracdo da economia fosse ainda maior (MINISTERIO DA
ECONOMIA, 2020).

Apesar da economia abalada, o agronegécio brasileiro ainda se manteve
importante para manter equilibrado na nossa economia, pois as exportacdes
continuaram demonstrando 6timo desempenho ao longo da pandemia (BARROS,;
ADAMI, 2020).

Soendergaard et al. (2020) sustentam que os efeitos das medidas de
isolamento da pandemia refletiram na escassez de insumos, producao agricola,
processamento agroindustrial e problemas logisticos, acarretando na perda de
producdo, com falta de mé&o de obra e mais prejuizos para as cadeias
agroalimentares. Diferentemente das outras crises sanitarias de origem zoondética
(gripe aviaria em 2003 e 2013, e a gripe suina em 2009), a crise atual ndo tem

relacao direta com a pecuaria. Assim, os autores afirmam que:

Do lado da demanda por produtos agroalimentares, as primeiras reacdes
diante da proliferacéo global da Covid-19 foram as chamadas “compras
de pénico” geradas pelas perspectivas de confinamento e incerteza
generalizada sobre a manutencdo do suprimento de produtos.
Levantamentos sobre o consumo em diferentes paises atingidos pela
pandemia refletiram o aumento na demanda de alimentos basicos em
varejistas e supermercados, sobretudo na categoria de itens néo-
pereciveis (SOENDERGAARD et al., 2020).

O estudo do impacto da crise de COVID-19 na economia € essencial para
compreender a volatilidade dos precgos da soja, milho e café. A pandemia causou
interrupcdes nas cadeias de suprimentos, restricbes comerciais, mudancas nos
padrées de consumo, e cotacdo do doélar e de bens susbstitutos/concorrentes
dessas commodites, afetando diretamente a demanda e os precos. Flutuacdes na

demanda global, diminuicdo do consumo e impacto nos custos de producédo e
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logistica foram alguns dos efeitos observados. Compreender esse impacto é
fundamental para os agentes do mercado gerenciar 0s riscos e ajustarem suas

estratégias diante de um ambiente econdmico instavel.

3.4. Impacto do cambio na volatilidade dos precos
das commodities

Segundo Black (2013), ha um crescente interesse em compreender o
comportamento dos precos das commaodities. Tradicionalmente, os desequilibrios
entre oferta e demanda sao considerados o0s principais impulsionadores da
volatilidade dos precos das commodities. Para o autor, no lado da demanda,
destaca-se o impacto da China o chamado “efeito China”, enquanto no lado da
oferta, fatores climaticos desempenham um papel significativo. No entanto, desde
0 aumento dos precos das commodities a partir de meados de 2002, surgiram
hip6teses de que outros fatores possam estar influenciando esse comportamento.
Embora os desequilibrios entre oferta e demanda continuem a ter efeitos nos
precos das commodities, € importante considerar outros fatores que também
podem contribuir para a volatilidade, entre esses fatores estdo os choques de
custos relacionados a valorizacdo do petroleo, que afetam os custos de
transporte, fertilizantes, energia e custos de oportunidade, além da hipotese de
que os precos do petrdleo e das commodities estejam diretamente relacionados
as variacdes na taxa de cambio (BLACK, 2013).

Para Torres (2017), a volatilidade de pregos gera incertezas tanto para
produtores quanto para consumidores, em relacdo ao verdadeiro nivel de precos,
0 que pode levar a decisdes subdtimas em comparacdo com decisdes tomadas
em periodos de estabilidade. O autor, explica que no caso dos produtores, a
volatilidade de precos pode reduzir os investimentos e leva-los a optar por cultivar
produtos de baixo risco, bem como usar tecnologias menos produtivas. Ja para os
consumidores, a volatilidade de pregos pode gerar restricbes ou incertezas no
acesso aos bens em questao, principalmente para pessoas pobres e vulneraveis
que ndo possuem ativos para estabilizar seus padrbes de consumo e cujas
rendas n&o sao ajustadas a inflagéo.

De acordo com Cunha et al. (2011) os precos internacionais das

commodities sdo estabelecidos com base no ddlar, de forma que a
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desvalorizacdo dessa moeda leva a reducdo dos precos para 0s paises
importadores, quando convertidos em suas respectivas moedas locais. Essa
queda nos precos estimula a demanda e, consequentemente, 0S precos
internacionais tenderam a aumentar.

Ainda para Cunha et al. (2011), a conjuntura global estava relacionada a
dois conjuntos de fatores interconectados. O primeiro diz respeito aos niveis dos
principais fatores que sao cruciais para a economia mundial - o dolar e a taxa de
juros basica dessa moeda (assim como nas demais economias pelo mundo).
Nessa fase, a tendéncia predominante de desvalorizacdo do délar impulsionou o
aumento dos precos das commodities por meio de trés mecanismos: o primeiro se
refere a que os precos internacionais desses produtos sédo cotados nessa moeda
(ddlar), periodos de queda do valor do ddlar geralmente estdo acompanhados de
uma tendéncia de alta nas cotac¢bes, ja que os produtores tendem a elevar os
precos para compensar as perdas cambiais (e vice-versa); o segundo mecanismo
demonstra que nos paises cujas moedas seguem uma direcdo oposta
(valorizagdo), as commodities se tornam mais acessiveis, estimulando seu
consumo; e terceira se refere a busca por protecdo contra a desvalorizacao do
dolar, principalmente por meio de investimentos nos mercados de derivativos (e
em menor medida pelo aumento de estoques).

A transmissao de precos refere-se ao processo pelo qual as mudancas nos
precos de um produto em um determinado ponto da cadeia produtiva se
propagam para os demais estagios da cadeia e, eventualmente, chegam aos
consumidores finais. Isso pode ocorrer tanto em nivel nacional quanto
internacional, envolvendo diversas etapas da cadeia produtiva, como producao,
processamento, distribuicdo e varejo. Por exemplo, se houver uma mudanca no
preco de um produto agricola devido a fatores como mudancas climaticas,
politicas governamentais ou flutuagbes na demanda internacional, essa mudanca
de preco pode ser transmitida para os produtos alimentares que o utilizam como
insumo na etapa de processamento. Essa transmissdo de precos pode ser
afetada por diversos fatores, como o0 grau de competicdo entre as empresas, a
elasticidade da oferta e da demanda, a presenca de barreiras comerciais e a
estrutura de mercado (IANCHOVICHINA; MARTIN, 2019).

Em relacdo a oferta, Prates (2007) menciona que os choques decorrentes
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de mudancas climaticas a partir de 2002, principalmente devido ao El Nifio,
afetaram algumas commodities agricolas, como café, soja, acucar e algodao. O
autor também ver como fator prepoderante a partir dos anos 2000, o grande
crescimento Chinés (Efeito-China), e a importancia desse pais no comeércio
internacional a partir dessa época. Portanto, é visivel a influéncia da demanda e
oferta na determinacdo dos precos dessas commodities. Ainda Prates (2007), o
aumento das importacdes chinesas de commodities se deve a uma combinacao
de fatores conjunturais e estruturais que pressionaram 0s precos desses bens,
cuja oferta € relativamente inelastica no curto prazo. Alguns desses fatores
incluem a entrada da China na OMC, bem como o processo de industrializacao e
urbanizacdo em curso, que tem gerado pressées na oferta interna de recursos
naturais. Esses fatores devem continuar a sustentar as importacdes da China em
um nivel mais elevado em médio prazo, mas isso ndo implica que as taxas de
crescimento elevadas das importacdes vao se repetir por varios anos. Além disso,
as compras de uma ampla e diversificada gama de commodities pela China estao
sujeitas as estratégias das empresas transnacionais, cujas decisdes de producao
e exportacao sao condicionadas pela conjuntura macroeconémica mundial.
Copetti, Vieira e Coronel (2012) promoveram um estudo para testar a
eficacia da politica de desvalorizacdo cambial, usada pelos governos
frequentemente com o objetivo de aumentar a competitividade no agronegocio em
seus paises. Os autores, especificamente, testaram a eficacia dessas politicas
sobre o preco de exportacdo do grao de soja, ou seja, se as variacoes da taxa de
cambio sé@o repassadas para os precos de exportacdo. Para estimar o modelo
proposto, foi utilizado o método de econometria de séries temporais. Os
resultados revelaram um coeficiente de transmissao de pregos incompleto para o
Brasil, indicando que a transmissdo de precos em resposta as variagcdes da taxa
de cambio ocorre parcialmente. Por outro lado, para a Argentina, o coeficiente foi
nulo, indicando auséncia de transmiss@o de precos em relacdo as variagbes da
taxa de cambio. Neste estudo, constatou-se uma diferengca nos coeficientes de
pass-through entre Brasil e Argentina, com o Brasil apresentando um pass-
through incompleto e a Argentina um pass-through nulo. Isso indica que as
politicas cambiais adotadas por ambos os paises tém um efeito limitado ou nulo

sobre a competitividade dos exportadores no mercado internacional de graos de
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soja. Além disso, foi possivel analisar o crescimento dos dois mercados em
termos de volume exportado, com taxas geométricas de 9,94% para o Brasil e
7,80% para a Argentina, respectivamente. Esses dados mostram que, apesar das
oscilacbes no volume exportado, ambas o0s paises tém apresentado um
crescimento constante nas exportacdes dessa commodity. Outra observacao
relevante foi a participacao do grédo de soja no total das exportacdes de soja, com
o Brasil exportando mais da metade de sua producéo total como grdo de soja,
enguanto na Argentina a exportacao de graos de soja oscilou de 8,96% a 28,06%
no periodo analisado.

O estudo de Oliveira et al. (2015) teve como obijetivo investigar a relacéo
entre a taxa de cambio, a taxa de juros e a renda mundial com o desempenho das
exportacdes de mel de abelha do Brasil no periodo de 2000 a 2011. Para isso, 0s
pesquisadores utilizaram um modelo VECM, que permitiu analisar a relagdo de
longo prazo entre essas variaveis e o impacto direto delas sobre as exportacoes.
Os resultados mostraram que todas as variaveis explicativas sao importantes para
entender as oscilacfes ocorridas nas exportacdées de mel ao longo do tempo.
Além disso, foi constatado que existe uma defasagem de tempo entre os
desequilibrios ocorridos no curto prazo e a corre¢cdo desses desequilibrios no
longo prazo. Por fim, a andlise desses autores apontou que apenas o choque na
taxa de cambio, que ocorreu durante o processo eleitoral de 2002 no Brasil,
justificou a inclusdo de uma variavel dummy no modelo. Isso sugere que fatores
externos, como as incertezas politicas, podem influenciar significativamente o
desempenho das exportacdes de mel brasileiras. Em resumo, o0 estudo
demonstrou a relevancia dessas variaveis para a economia e as exportacdes do
Brasil e forneceu insights importantes para tomadas de decisdo no setor.

O estudo mais recente sobre o tema no Brasil € de Pimentel, Luporini e
Modenesi (2016), que analisaram o0 repasse cambial para 0s precos ao
consumidor (IPCA) no Brasil no periodo de 1999 a 2013, investigando a presenca
de assimetrias no repasse por meio de varias especificacdes econométricas.
Utilizando uma decomposicdo da variavel cambio entre depreciacbes e
apreciacdes, o artigo estimou uma sequéncia de modelos SVAR com diferentes
restricdes de identificagdo. Os resultados, que se mostraram robustos em varias

especificacdes, indicaram uma forte assimetria no repasse cambial. A média
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simples das diversas estimativas revelou um repasse de 11,38% no caso de
depreciacdo e de 2,84% no caso de apreciacdo da moeda brasileira em relagéo
ao dolar americano.

Ainda Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) explicam que o impacto de
uma variacdo cambial nos precos domésticos ocorre tanto de forma direta,
através do efeito do cambio nos precos dos insumos utilizados na producéo
doméstica e nos precos dos produtos importados, quanto de forma indireta, por
meio do impacto dos precos dos bens importados (insumos e finais) ha demanda
por bens produzidos internamente que competem com os produtos importados. A
intensidade do efeito direto dependera da participacdo relativa dos produtos
importados na composicdo dos bens finais consumidos domesticamente e da
participacdo dos insumos importados na estrutura de producdo dos bens
domésticos finais. Por outro lado, a elasticidade de substituicdo entre bens
domeésticos e importados sera um fator relevante no efeito indireto, uma vez que
uma desvalorizacdo cambial, por exemplo, pode resultar em um aumento na
demanda por bens domésticos em relacdo aos importados, o que pode aumentar
a competitividade das exportacbes e, dada a oferta, causar pressoes
inflacionarias sobre os precos domésticos e salarios nominais. Além desses
efeitos, os precos administrados cujos contratos de reajuste estejam vinculados
ao cambio também podem afetar os precos domésticos, embora de forma
limitada.

Bini, Canever e Denardim (2015) estudaram a relacdo de cointegracéo e
causalidade entre os precos de energia e commodities agricolas no Brasil,
utilizando dados mensais de precos de commodities como petréleo, etanol, cana,
milho, soja, taxa de cadmbio, bem como os precos americanos de milho e etanol
entre 2000 a 2012. Os resultados mostraram que o petrdleo e a taxa de cambio
apresentaram coeficientes significativos em 10% para todos os produtos. Além
disso, o etanol foi significativo para a cana-de-agucar, soja e milho, mostrando a
interdependéncia entre os precos de energia e produtos agricolas no Brasil. As
relacbes significativas de cointegracdo foram identificadas entre a soja com a
cana, etanol e milho. Além disso, a causalidade no sentido de Granger foi
identificada do milho e etanol americano para o etanol brasileiro, e do milho

americano para o milho e soja brasileiros. Em resumo, pode-se concluir que ha
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transmissdo de precos das commodities energéticas para as commodities
agricolas e entre elas no Brasil.

Segundo Deaton e Muellbauer (1980), a transmissédo de precos pode ser
influenciada por fatores como as condi¢cdes de concorréncia em cada etapa da
cadeia produtiva, a elasticidade da oferta e da demanda em cada mercado e as
caracteristicas das margens de lucro em cada etapa. Eles argumentam que a
transmissao de precos é um processo complexo e que depende de uma série de
fatores especificos do contexto em que ocorre.

Ha poucos estudos na literatura brasileira que investigam a assimetria do
repasse da taxa de cambio. O estudo pioneiro é o de Albuquerque e Portugal
(2006), que estimaram o repasse cambial para a economia brasileira no periodo
de 1980 a 2002 usando um modelo Garch bivariado, que modela as volatilidades
condicionais, uma abordagem pouco explorada na literatura. Os autores
descobriram que o repasse cambial na economia brasileira € menor apés a
adocéao do regime de cambio flutuante. Além disso, o ambiente macroeconémico
influencia a forma como os precos ao consumidor reagem as mudancas na taxa
de cambio, sendo possivel identificar trés padrées diferentes no coeficiente de
transferéncia para o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e
para o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI): o primeiro é
caracterizado por um alto periodo de inflagdo, o segundo se refere ao periodo de
baixa inflacdo e taxas de cambio fixas, e o terceiro se refere ao periodo de precos
estaveis e taxas de cambio flutuantes. Ainda revelam que os dados apresentam
uma relacdo semi-concava entre as séries, sugerindo uma nao-linearidade que
pode explicar o aparente descolamento entre elas em periodos de regime cambial
flutuante. Além disso, o estudo mostra que os testes tradicionais com volatilidades
nao-condicionais nao séo robustos.

Utilizando abordagens econométricas, como o modelo vetorial de correcao
de erro, entre outras, Margarido, Turolla e Bueno (2014) constataram que, no
curto prazo, nao existe relacdo entre a volatilidade e a transmissao de precos
entre os mercados internacionais de petroleo e soja, no periodo de 1980 a 2010.
Por outro lado, no longo prazo, foi observado que as variagdes nos precos do
petrdleo ndo foram transferidas proporcionalmente para os precos da soja.

No estudo de Carvalho e Negri (2002) desenvolvendo equacgdes trimestrais
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para analisar a importacdo e exportacdo de produtos agropecuarios pelo Brasil. O
periodo de andlise das exportacdes foi de 1977 a 1998, enquanto para as
importacbes o periodo iniciou em 1978, devido a disponibilidade de dados
historicos. A estimacédo dos vetores de co-integracao foi realizada por meio de um
procedimento uniequacional, utilizando regressdes com defasagens distribuidas.
No caso das exportacdes, foi aplicado o procedimento de Johansen, seguido de
testes para verificar a presenca de exogeneidade fraca. Para as importacdes,
assumiu-se a priori a exogeneidade fraca das variaveis explicativas, com base na
hipotese de que o Brasil € um pequeno pais importador. As relagdes de longo
prazo e curto prazo foram resumidas em um mecanismo de correcao de erros. Foi
observado que as importacbes de produtos agropecuarios sao altamente
dependentes da taxa de cambio real e da taxa de utilizacdo da capacidade
doméstica instalado, apresentando um comportamento pro-ciclico indicado pelo
sinal positivo da elasticidade de longo prazo para a taxa de utlizagdo da
capacidade. Por outro lado, as exportacdes brasileiras desses produtos séo
principalmente influenciadas pelo nivel de atividade econémica global e, em
menor grau, pela taxa de cambio real.

Em estudo de Nogueira Junior e Leon-Ledesma (2008), investigaram a
evidéncia empirica do efeito da taxa de cambio na inflagdo medida pelo IPC
(indice de Precos ao Consumidor) em um conjunto de paises emergentes e
desenvolvidos. Os autores argumentam que, teoricamente, o efeito da taxa de
cambio na inflagdo pode ser ndo linear, em contraste com as estimativas lineares
padréo na literatura. Nesse estudo foram utilizados modelos de transicdo suave
para investigar varias possiveis fontes dessas néo linearidades. Os resultados
sugerem que, embora as fontes de nao linearidades variem consideravelmente
entre 0s paises, elas parecem ser importantes. Descobriu-se que, em quatro
paises, o efeito da taxa de cambio na inflacdo responde de forma néo linear a
inflacdo, e em trés deles responde de forma né&o linear a lacuna de producéo.
Também foi encontrada uma resposta assimétrica do efeito da taxa de cambio em
relacdo a magnitude das mudangas na taxa de cAmbio em apenas dois dos seis
paises estudados. Por fim, em alguns mercados emergentes, o efeito da taxa de
cambio na inflagdo parece ser afetado de forma nado linear por medidas de

instabilidade macroecondmica.
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Na andlise do repasse cambial para os precos de importacdo e exportacdo
em paises membros do G7(sete paises mais desenvolvidos industrialmente e
economicamente e democraticos), Bussiere (2007) constatou assimetrias em
grande parte da amostra, principalmente no que se refere a precos de exportacao.
Bussiére (2007) procurou testar a suposi¢cdo padrdo da literatura de que a
transmisséo da taxa de cambio aos precos é linear e simétrica, o que implicaria
que grandes e pequenas, tanto apreciacdes como depreciacfes na taxa de
cambio tém efeitos da mesma magnitude e propor¢cédo. Este estudo confirmou a
presenca de nao linearidades e assimetrias na transmissdo da taxa de cambio
aos precos de exportacdo e importacdo. Isso significa que a relacdo entre
mudancas na taxa de cambio e mudancas nos precos ndo € simplesmente linear
e simétrica, mas varia em diferentes magnitudes e proporc¢des, dependendo do
tamanho e da dire¢cdo da mudanca na taxa de cambio. O estudo utiliza um modelo
que incorpora funcgdes polinomiais da taxa de cambio e varidveis dummy
interativas para capturar essa complexidade. Os resultados sugerem que essas
nao linearidades sdo importantes e variam consideravelmente entre os paises do
G7 devido as suas condicBes econdmicas e institucionais.

O estudo de Cashin, Céspedes e Sahay (2004) examinaram se as taxas de
cambio reais dos paises exportadores de commodities e 0s prec¢os reais de suas
exportacdes de commodities se movem juntos ao longo do tempo, demosntrando
asssim, possivel causalidade entre os precos das commodities e as taxas de
cambio. Utilizando dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) sobre os precos
mundiais de 44 commodities e as parcelas nacionais de exportacdo de
commodities, foram construidos novos indices mensais de precos de exportacao
de commodities para 58 paises exportadores de commodities no periodo de 1980
a 2002. Evidéncias de uma relacéo de longo prazo entre a taxa de cambio real
nacional e os precgos reais de commodities foram encontradas em cerca de um
terco dos paises exportadores de commodities. A taxa de cambio real de longo
prazo dessas "moedas de commodities” ndo é constante (como seria sugerido por
modelos baseados em paridade do poder de compra), mas varia ao longo do
tempo, sendo dependente dos movimentos nos precos reais das exportacdes de
commodities.

Shintani, Terada-Hagiwara e Yabu (2013) aplicaram um modelo de série
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temporal investigando a relagéo entre a transmissao da taxa de cambio (ERPT) e
a inflacdo, estimando um modelo de séries temporais néo lineares, para analisar o
comportamento do repasse cambial nos Estados Unidos, utilizando a taxa de
inflacdo defasada como uma variavel de transicdo mostrando que a dinamica da
ERPT pode ser bem aproximada por uma classe de modelos autorregressivos de
transicdo suave (STAR). Os resultados indicaram que o repasse cambial é néo-
linear sugererindo que as quedas na ERPT durante as décadas de 1980 e 1990
estdo associadas a uma diminuicéo da inflacéo.

Apbs a adesdo a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001, a
China expandiu sua participagdo na economia global, inicialmente por meio do
aumento do comércio internacional e, mais recentemente, por meio de
investimentos diretos estrangeiros. Esse crescimento trouxe impactos
significativos nos precos internacionais de diferentes produtos. Assim, as
exportacdes chinesas de manufaturas exerceram pressao para reduzir 0os precos
desses produtos no mercado global. Por outro lado, as importacdes chinesas de
produtos intensivos em recursos naturais tiveram um efeito decisivo no aumento
dos precos das commodities apds 2002. Esse fato foi responsavel pelo choque
favoravel nos termos de troca das economias exportadoras de recursos naturais,
além de contribuir para a moderacéo da inflacdo nas economias industrializadas,
mesmo diante do continuo aumento nos precos de energia, alimentos e metais.
Essa dinamica reflete a interconexdo das economias e o impacto das politicas e
atividades comerciais de grandes players como a China no cenario global.
(CUNHA et al., 2011).

De forma similar, Nogueira Junior (2010) realizou um estudo semelhante ao
de Shintani, Terada-Hagiwara e Yabu (2013) para o Brasil, sugerindo que a
transicdo de um regime de alta inflagcdo para baixa inflagcdo pode resultar em uma
reducdo no pass-through cambial (ERPT). Também foi utilizado um modelo ndo-
linear com transicdo suave e testando defasagens da taxa de inflagdo como
variavel de transi¢do. Os resultados obtidos corroboram com a literatura existente,
indicando que a reducdo do ERPT amplamente documentada para o Brasil em
periodos recentes pode ser atribuida, em parte, a taxas de inflacdo mais baixas e
estaveis.

Nogueira Junior e Leén-Ledesma (2011) também investigaram o repasse
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cambial para os precos domésticos no México, utilizando modelos nédo lineares de
transicdo suave logistica (LSTR), deduzindo com seus resultados que,
teoricamente, o repasse da taxa de cambio para os precos ao consumidor pode
ser nao linear, em contraste com as estimativas lineares padrdo encontradas na
literatura. O repasse da taxa de cambio pode ser maior em periodos de crises
financeiras ou de confiangca, quando as empresas nao tém incentivos para
absorver aumentos de custos em suas margens, o0 que levaria a um aumento no
repasse cambial para os precos domeésticos. Utilizando duas medidas diferentes
de instabilidade macroecondmica como variaveis de transi¢ao, foi constatado que
0 repasse da taxa de cambio parece aumentar em periodos de dificuldades
macroecondémicas, o que destaca a importancia de um ambiente macroeconémico
estavel na reducao do repasse da taxa de cambio em mercados emergentes.

Nogueira, Aguiar e Lima (2005) realizaram um estudo relevante que analisa
a integracdo espacial do mercado de café ardbica nos principais estados
produtores do Brasil. Os resultados dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) indicam que todas as séries de precos sdo integradas de
ordem 1. Além disso, os resultados do teste de co-integracdo de Johansen
sugerem que todas as séries sdo co-integradas, o que também implica que os
mercados de café ardbica das regides produtoras de Minas Gerais e Sao Paulo
estdo integrados espacialmente, ou seja, um choque de oferta ou demanda em
um desses mercados afeta os precos de café ardbica nos demais mercados.
Surpreendentemente, a pesquisa também constatou, com base na estimacao de
um modelo de correcdo de erros e na aplicacdo do Teste de Causalidade de
Granger, que € a regido do Cerrado de Minas Gerais que causa variacdes nos
precos das demais regides, indo contra a expectativa de que a regidao Sul de
Minas, uma das maiores produtoras e exportadoras de café arabica do Brasil,
liderasse as variacdes de precos. Esses resultados sugerem que o mercado
brasileiro de café é eficiente, uma vez que as informacdes fluem rapidamente
entre 0os agentes desse mercado, permitindo que os mecanismos de arbitragem e
a Lei do Preco Unico funcionem adequadamente.

Segundo Delatte e Lopez-Villavicencio (2012), de forma geral, os
produtores podem ter um maior incentivo para repassar uma depreciacdo cambial

do que uma apreciacdo. Essa assimetria pode estar relacionada a diferencas nos
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fundamentos microecondmicos entre 0s paises, como a rigidez dos precos
(conhecida como "custos de menu") e a elasticidade da demanda. Esses autores
investigaram esse efeito, tanto no curto como no longo prazo, na Alemanha,
Estados Unidos, Japdo e Reino Unido. Para isso, estimaram um modelo
autorregressivo nao linear de defasagem distribuida (NARDL), descobrindo que a
capacidade de resposta dos precos as mudancas na taxa de cambio € néo linear,
e gue o repasse da taxa de cambio € menor apés uma apreciacdo do que apos
uma depreciacdo. Como mencionado anteriormente, esse resultado pode ser
devido a fraca concorréncia na estrutura de mercado e a rigidez de precos.

Além da questdo sobre o nivel de precos, € fundamental compreender o
conceito de volatilidade de precos. A volatilidade refere-se as mudancas que
ocorrem ao longo do tempo em variaveis econdmicas. E importante ressaltar que
pequenas variacdes em torno de uma tendéncia estabelecida, que reflita os
fundamentos do mercado, ndo sao um problema. O problema surge quando as
variacfes sao significativas e imprevisiveis, dificultando a antecipacdo dos seus
impactos (FAO, 2011).

3.5. Influéncia do Mercado Futuro e Hedge

As commodities desempenham um papel fundamental na producdo de
bens basicos para alimentagdo, tanto para humanos como para animais, em todo
o mundo. No Brasil, algumas das commodities mais produzidas incluem soja,
milho, minério de ferro, petrdleo e aclUcar. Esses produtos sdo negociados em
bolsas de valores, incluindo a BM&F Bovespa (atual B3), a Bolsa de Nova York
(New York Stock Exchange - NYSE) e a Bolsa de Chicago (Chicago Board of
Trade - CBOT), e seus precos estdo vinculados ao doélar e baseados na lei da
oferta e da demanda, sendo influenciados por fatores climaticos, politicos e
econdmicos, tornando-os muito sensiveis aos precos. E importante destacar que
0s paises exportadores de commodities geralmente possuem superavits em suas
balancas comerciais, 0 que pode levar a apreciacdo da moeda local, fenbmeno
conhecido como doenca holandesa, conforme discutido por Monteiro e Penna
(2021).

De acordo com Guimardes e Nogueira (2009), os riscos e incertezas na
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agropecuéria decorrem de fatores abidticos, como clima, solo, pragas e doengas,
além das flutuacdes de precos no mercado, que podem impactar negativamente a
renda agricola. A gestdo adequada dos riscos financeiros pode contribuir para a
estabilidade da renda do produtor rural e garantir sua permanéncia na atividade.
O hedge € uma opcéao para a boa gestédo desse risco.

A grande instabilidade das taxas de cambio e juros desde o fim dos
acordos de Bretton Woods motivou a criagdo e a ampliagcdo dos mercados de
derivativos financeiros, que se tornaram bastante diversificados. Essa volatilidade
gerou mudancas significativas no comportamento dos agentes econémicos, pois
passou a ser imprescindivel formar expectativas acerca da evolucdo das
principais variaveis financeiras de curto prazo para conduzir as atividades
econbmicas. A existéncia desses mercados permitiu que os agentes pudessem se
proteger da volatilidade transferindo seus riscos financeiros para outros (FARHI,
1999).

Falando sobre os mercados futuros de commodities, H. Working (1953,
apud FARHI, 1999), um dos grandes pioneiros e tedricos desses mercados, ja
destacou a complementaridade entre hedge e especulacdo. Ele apontou que a
existéncia dos mercados futuros depende, em primeiro lugar, da existéncia de
agentes que assumem riscos e procuram cobri-los, para que outros possam
assumi-los. Posteriormente, Hieronymus (1976 apud FARHI, 1999) retomou a
ideia de Working e destacou que as decisGes de hedge sdo tomadas, na pratica,
para ganhar dinheiro ou evitar perdas, e ndo apenas por aversao aos riscos. Foi
constatado, que para compreensdo do hedging, os estudos guantitativos foram
mais eficazes do que as entrevistas sobre as motivacdes das operacdes. Ao
analisar a manutencdo de estoques cobertos e os custos de carregamento do
mercado, descobriu-se que a maior parte das atividades de hedge tinha como
objetivo garantir lucros, ao invés de apenas evitar riscos.

Devido a alta dos precos das commodities, empresas tém implementado
estratégias de gestdo de risco de mercado, conhecidas como operagbes de
hedge, uma vez que a volatilidade dessas commodities ocorre devido a
desequilibrios entre oferta e demanda muitas vezes afetado por fatores naturais.
Essa volatilidade é agravada quando as economias nacionais experimentam

flutuacdes na taxa de cdmbio, ou seja, a valorizacdo do dolar pode resultar em um
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aumento dos precos dessas commodities quando convertidos em moeda local.
Durante o inicio da pandemia de COVID-19, em meio a oscilagdes no mercado,
0s precos do trigo, milho e soja apresentaram uma valorizacdo de quase 100%
em comparacao com anos anteriores (OLIVEIRA, 2022).

De acordo com Assaf Neto (2014), o hedge € uma estratégia utilizada para
proteger investidores contra riscos decorrentes de situagfes desfavoraveis que
possam afetar os precos dos ativos que possuem, como ac¢des, titulos, taxas de
juros, commodities e cambio entre moedas estrangeiras. Essa estratégia funciona
como um seguro, com o objetivo de reduzir ou até eliminar o risco de perda
financeira. Para isso, o0 investidor pode usar instrumentos do mercado de
derivativos para proteger seus ativos. Os mercados futuros e de opcgdes sao
exemplos comuns de ferramentas usadas na gestédo de riscos. A decisao de fazer
um hedge pressupde que ha um risco inicial que se deseja proteger, que pode ser
oriundo da atividade no mercado financeiro ou da prépria atividade comercial de
uma empresa. Ainda, o hedge é uma estratégia para gerenciar riscos e proteger
0s investimentos contra perdas financeiras decorrentes de situacdes adversas.
Essas operacOes podem ser realizadas por meio de negociagdes de derivativos.
O autor define derivativos como instrumentos financeiros que se originam ou
dependem do valor de outro ativo, considerado como ativo de referéncia. Um
contrato derivativo ndo possui valor préprio, mas derivam do valor de um bem
basico, como commodities, acbes, taxas de juros, entre outros.

De acordo com De Jesus, Oliveira e Maia (2021), os produtores e
comerciantes de commodities agricolas enfrentam grandes oscilacbes nos precos
dessas mercadorias, devido a propria dindmica dos mercados em que atuam.
Para atender as demandas desses agentes por protecdo contra o risco das
flutuacbes de precos a vista, foram desenvolvidos os mercados futuros de
commodities com intuito de eliminar o risco da variagdo do preco de mercado. Os
mercados futuros de commodities oferecem uma opc¢édo para os produtores e
comerciantes se protegerem contra o0s riscos de flutuacbes de pregos e
garantirem um preco fixo para seus produtos em uma data futura. Assim sendo,
0os autores concluem que o mercado futuro de commodities agricolas € uma
ferramenta essencial para a gestdo de riscos na comercializacdo desses

produtos, proporcionando aos agentes econdmicos envolvidos uma maior
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previsibilidade em relacdo aos precos esperados. O uso do hedge se mostra
como uma estratégia eficaz para reduzir a exposi¢cdo ao risco de mercado e
garantir maior estabilidade financeira aos produtores e comerciantes de
commodities. Além disso, € importante ressaltar que o conhecimento sobre a
efetividade e a razao 6tima de hedge entre o mercado fisico e futuro € crucial para
garantir uma maior confiabilidade aos hedgers e aprimorar o planejamento das
operacOes. Portanto, o estudo evidencia a importancia dos precos futuros com
vistas a tomada de decisédo dos agentes do mercado agricola.

Segundo Monteiro e Penna (2021), estudos recentes indicam que a queda
da participacdo da industria brasileira na economia nacional nos ultimos anos
pode estar ligada a apreciacdo persistente da taxa de cambio real, provocada
essencialmente pela concentracdo das exportacdes em commodities. ISso ocorre
porque 0 pais concentra suas exportacdes em commodities, muitas vezes
relacionadas a recursos naturais ou produtos com pouco processamento
industrial, 0 que gera vantagens comparativas para os paises produtores e afeta
0Ss precos relativos da economia, provocando uma apreciacdo na taxa de cambio
real. Essa situacdo prejudica o desenvolvimento do setor de produtos
manufaturados, levando a reducéo da participacédo da industria no PIB e afetando
0 crescimento econdmico no longo prazo. Esse fendmeno descrito e seus efeitos
sdo conhecidos como "sintomas" da doenca holandesa.

Bresser-Pereira (2008) descreve bem o fenbmeno acima menciondo,
indicando que o desenvolvimento econdmico depende de uma taxa de cambio
competitiva que estimula as exportacdes e 0s investimentos. Paises como Japdo,
Alemanha, Italia e os paises asiaticos alcancaram o desenvolvimento de suas
indUstrias manufatureiras devido a taxas de cambio favoraveis (estudos
confirmam essa relagéo). Por outro lado, ainda o autor, teoricamente os paises
em desenvolvimento devem crescer mais rapidamente do que 0s paises ricos,
pois possuem mao de obra mais barata para competir internacionalmente e por
poderem adquirir tecnologia a custos mais baixos. Essa teoria foi comprovada na
pratica por diversos paises asiaticos que registraram altas taxas de crescimento,
permitindo que os paises em desenvolvimento igualassem o PIB dos paises ricos
em 2005. No entanto, a maioria dos paises em desenvolvimento, incluindo a

América Latina desde 1980, apresenta taxas de crescimento per capita inferiores
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as dos paises ricos. Um dos principais obstaculos para esse resultado € a
chamada "doenca holandesa", caracterizada pela supervalorizagéo crbénica da
taxa de cambio devido a abundéancia de recursos naturais e mao de obra barata, o
que dificulta o desenvolvimento de outras industrias comercializaveis. Bresser-
Pereira (2008) conclui que, embora ndo seja possivel afirmar com certeza se esse
€ o0 principal obstaculo para o crescimento econémico dos paises em
desenvolvimento, especialmente os de renda média que possuem capacidade
para alcancar os paises desenvolvidos em termos de oferta, ndo sendo facil de
encontrar um obstaculo tdo significativo quanto esse.

A partir dos anos 1970, o mercado de cambio passou por diversas
mudancas, iniciando-se com o fim do acordo de Bretton Woods, no qual as
principais moedas do mundo estavam vinculadas ao ddlar, que tinha paridade fixa
com o ouro, houve assim, uma reorganizacdo das relagcbes econdmicas
internacionais, promovendo uma maior abertura e liberalizagdo dos fluxos de
mercadorias e capitais. Como resultado, comecaram a ser desenvolvidos modelos
para estabilizar a taxa de conversao entre as moedas. Em meados da década de
1970, os bancos centrais das principais economias comecaram a trabalhar juntos
para manter as taxas de cambio dentro de determinados padrbes de variagcdo. Ao
longo dos anos, esse modelo evoluiu e 0s bancos centrais passaram a ter menos
controle sobre suas moedas, deixando que o proprio mercado, por meio da oferta
e da demanda, definir suas taxas de cambio no curto e médio prazo (MARTINS et
al., 2009).

As operacdes de protecdo conhecida como hedge, sédo feitas de trés
maneiras principais: comprando e vendendo ativos ou passivos no mercado
futuro, para fixar os precos no presente; distribuindo os riscos de carregamento
entre muitos agentes de diferentes tipos; ou compensando riscos de um mercado
ou de crédito adquirindo ativos ou passivos A medida que as operacdes de
protecdo se tornaram mais comuns, surgiram também operacdes especulativas,
gue visavam lucrar com a volatilidade dos mercados. Isso aumentou a
complexidade e o risco do sistema financeiro, uma vez que instituicdes financeiras
e investidores que compravam protecdo muitas vezes também investiam em
fundos que expunham seus proprios riscos. Com o tempo, as instituicdes

financeiras comegaram a se especializar em diferentes mercados, assumindo
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riscos e fornecendo protecdo contra eles em empréstimos, titulos, acoes,
mercadorias e outros ativos, tanto no mercado a vista quanto no mercado futuro.
Isso contribuiu para ampliar a volatiidade e aumentar os riscos do sistema
financeiro (MARTINS et al., 2009).

Por extensao, o conceito de hedge € aplicavel a cobertura de posicbes que
serdo assumidas em um momento anterior ou, pelo menos, igual a data de
vencimento do derivativo utilizado. Portanto, tanto o investidor que atualmente
possui uma carteira de acées com composi¢cdo semelhante a do indice e vende
contratos no mercado futuro ou compra uma opcdo de venda sobre esse indice,
quanto o exportador que recebera divisas no futuro e vende contratos no mercado
futuro ou compra uma opcdo de venda sobre as mesmas, estdo realizando
operacdes de hedge de venda, embora um tenha posicdo no mercado a vista
atualmente e o outro somente a terd em algum momento antes do vencimento. De
maneira similar, tanto o industrial que possui uma divida em moeda estrangeira e
compra contratos de cambio no mercado futuro ou adquire opcbes de compra,
guanto o investidor que precisara dispor de uma quantia em dinheiro em um prazo
determinado e compra contratos de indice de valores, estdo realizando hedge de
compra, mesmo que suas posicbes no mercado a vista no momento das
operacOes sejam diferentes (FARHI, 1999).

Com as mudancas no modelo de conversibilidade das moedas, as
empresas multinacionais comecaram a exigir formas mais eficientes de
financiamento e protecdo contra as flutuacdes cambiais. Como resultado,
surgiram diversas alternativas em instrumentos financeiros, incluindo os
derivativos, como os swaps. Segundo Silva Neto (1998, apud SILVA et al., 2013),
os derivativos sao contratos entre partes que tém o objetivo de trocar o valor de
ativos, indices e commodities com a finalidade de proteger as operac¢des contra
riscos indesejaveis.

A agricultura € uma atividade que envolve alto risco e incerteza, devido a
fatores como instabilidade climética, ameacas sanitarias e oscilagbes do mercado.
E essencial gerenciar esses riscos para garantir a estabilidade da renda do
produtor rural e sua permanéncia na atividade. No entanto, a gestao de riscos na
agricultura é complexa e exige conhecimento técnico, capacidade gerencial e

informacdes atualizadas. Existem vérias formas de gerenciamento de riscos no
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setor rural, incluindo a utilizacdo de instrumentos financeiros, como seguros,
mercados futuros, contratos a termo e opcoes, a troca de insumos por produtos, a
diversificacdo da producéo e a diversificacdo de atividades dentro e fora do setor
agropecuario. O seguro agricola € um importante mecanismo de protecdo da
renda do produtor rural, além de propiciar estimulo ao aumento da area cultivada
e fornecer seguranca financeira, facilitando o acesso ao financiamento. No
entanto, apesar dessas vantagens, muitos paises enfrentam dificuldades para
tornar esse instrumento economicamente viavel. 1Isso ocorre devido a assimetria
de informacdes no mercado de seguros, que gera problemas como selegcéo
adversa, risco moral e risco sistémico, que desestimulam as companhias
seguradoras a oferecerem esse servico. Por esse motivo, o Estado costuma
intervir no mercado de seguros agricolas para compensar essas deficiéncias, mas
essa intervencdo pode ser muito cara e demorada, envolvendo medidas
institucionais que podem levar muito tempo para apresentar resultados positivos
(GUIMARAES; NOGUEIRA, 20009).

Muitos paises em desenvolvimento tém a maioria de suas exportacdes
compostas por commodities, as quais representam a principal fonte de renda e
receita. Embora o Brasil seja um pais industrializado com uma economia
diversificada, as exportacbes de commodities ainda sdo uma parcela significativa
do total de suas exportacdes. Essa dependéncia de um conjunto limitado de
produtos cria vulnerabilidades tanto para o setor publico quanto para o privado. O
setor publico depende da tributacdo dos produtos de exportacdo e muitas vezes
arcam com o custo de programas de suporte de precos. O planejamento da
producdo pelo setor privado é afetado pela extrema incerteza devido a alta
variabilidade de precos desses produtos (GOMES, 2002).

De acordo com Piot-Lepetit e M'Barek (2011 apud LUDOVICO, 2020), os
precos das commodities sdo influenciados por diversas variaveis externas, tais
como: desastres naturais, intervencdes politicas e econdmicas, condigbes de
oferta e demanda, taxas de juros, mudancas climaticas, especulagdes financeiras,
taxas de cambio, entre outras. Além desses fatores, € comprovado que os dados
historicos dos pregos desses ativos incluem um elemento aleatorio inerente aos
valores registrados.

A combinacgédo dos fatores como a area plantada, a tecnologia empregada e
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as condicdes climaticas resultam em um volume de producdo consolidado que
pode, geralmente, apresentar diferencas significativas em relacdo as previsdes
iniciais. Essas variacdes afetam diretamente 0s precos, uma vez que também
afetam as expectativas e as programac¢des de compra dos participantes da cadeia
produtiva da commodity. As mudancas na quantidade de criacdo de suinos, aves
e bovinos alimentados com ragao balanceada tém um impacto direto no consumo
e, consequentemente, nos precos dos ingredientes dessas racfes. O milho, que
fornece energia, e a soja, que fornece proteina, S&0 0s principais componentes
afetados pela variacdo dos rebanhos. Além disso, a divulgacdo de previsdes de
estoque, producdo e consumo exerce grande influéncia na formacao dos pregos
das commodities agricolas, especialmente durante o periodo anterior a colheita.
Tanto as instituicbes governamentais quanto privadas geram regularmente
informagdes sobre estimativas de safra. Nos Estados Unidos, destaca-se o
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), na Europa a revista
alema especializada em oleaginosas Oil World, e no Brasil, a Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) e o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) (GELINSKI JUNIOR et al., 2015).

De acordo com Silva Neto (1998, apud SILVA et al., 2013), a medida que
as bolsas de valores se desenvolviam e se fortaleciam, os participantes do
mercado financeiro comecaram a confiar cada vez mais nas ferramentas
disponiveis. Esse aumento de confianca levou os produtores a venderem seus
produtos antecipadamente, garantindo os precos acordados, assim como 0S
compradores também passaram a comprar antecipadamente para assegurar 0S
precos dos produtos. Foi nesse contexto que surgiu o contrato a termo, que se
caracteriza como um acordo de compra e venda realizado para uma data futura,
com um prego previamente estabelecido. No contrato a termo, o comprador
assume a responsabilidade de pagar o valor acordado ao vendedor na data de
entrega do bem, enquanto o vendedor se compromete a entregar o bem no local,
guantidade e qualidade acordadas. Essa forma de contrato permitiu que o0s
produtores se planejassem de maneira mais eficiente, protegendo sua
rentabilidade contra as flutuagbes do mercado. Ao possuirem acesso a
informagdes futuras sobre os precos, eles puderam antecipar-se e adotar

estratégias para se protegerem contra possiveis oscilacdes adversas no mercado.
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Os mercados de derivativos financeiros permitem que uma ampla
variedade de ativos seja utilizada para operacdes de hedge, reduzindo a
influéncia da incerteza gerada pela volatilidade dos principais indicadores
financeiros para a maioria dos agentes. No entanto, esses mercados também
fornecem o ambiente perfeito para especulacdo, permitindo um acesso facil e
direto aos mecanismos de alavancagem (FARHI, 1999).

De acordo com o Futures Industry Institute (2002, apud SILVA et al., 2013),
0 hedge é uma estratégia que implica em assumir uma posi¢cdo oposta a posicao
no mercado a vista, com o intuito de minimizar o risco financeiro causado pelas
possiveis flutuacbes de precos de uma determinada commodity. E importante
salientar que o hedge é realizado por meio da compra ou venda de contratos
futuros, como uma substituicdo temporaria da negociacdo no mercado fisico, que
ocorrerd em um momento posterior.

Futures Industry Institute (2002, apud OLIVEIRA NETO; FIGUEIREDO,
2008) complementa que, quando ha uma programacédo para vender um ativo em
uma data futura, € possivel realizar um hedge, adotando uma posic¢éo vendida no
mercado futuro. Trata-se assim, da venda de contratos futuros opostos a posicao
no mercado fisico, com o0 objetivo de se proteger contra possiveis quedas nos
precos do ativo negociado. Dessa forma, caso o preco do produto caia, ndo sera
obtido lucro na venda fisica, mas havera um ganho efetivo com a liquidacdo do
contrato futuro. Por outro lado, se o preco do produto subir, a venda no mercado
fisico serd lucrativa, mas a posi¢cdo no mercado futuro resultara em perda ao
liquidar os contratos.

Diversas situacbes podem ocorrer ap0s a realizacdo da operacdo de
hedge: a) se a operagdo no mercado a vista for concluida antes do vencimento do
derivativo, este sera liqguidado simultaneamente; b) a cobertura de riscos também
pode ser renovada para outro vencimento. Enquanto a posicdo no mercado a
vista estiver acompanhada de uma posi¢cdo oposta nos mercados de derivativos,
havera hedge e a posicao estara coberta; ¢c) o hedge pode ser liquidado antes do
vencimento ou ndo renovado, embora a posi¢cdo no mercado a vista seja mantida.
Nesse caso, a posicdo no mercado a vista fica descoberta e todas as flutuacdes
positivas ou negativas das cotacdes no mercado afetardo diretamente essa

posi¢cdo. Como resultado, o detentor da posi¢cdo, ao manté-la, estara especulando
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sobre uma possivel evolugdo favoravel das cotacbes no mercado a vista; d) a
posi¢cdo no mercado a vista pode ser liguidada, mas a posi¢cdo nos mercados de
derivativos € mantida. Nesse caso, a posi¢cdo no mercado a vista também fica
descoberta e o detentor da posicdo nos mercados de derivativos passa a
especular sobre uma evolucdo favoravel das cotacbes nos mercados de
derivativos (FARHI, 1999).

Diferenciar uma operacao de hedge de uma operagéo de especulacao néo
€ uma tarefa simples e tem sido objeto de diversas interpretacdes. Isso ocorre
porque muitos partem de definicdbes genéricas de especulacdo ou formuladas
antes do desenvolvimento dos mercados de derivativos financeiros e, por
deducdo, chegam as operacbes de hedge e arbitragem, sem levar em
consideracdo as mudancgas conceituais acarretadas pela expansdo desses
mercados. E fundamental, no entanto, estabelecer as diferencas conceituais entre
hedge, especulacdo e arbitragem, pois suas implicacbes micro e
macroecondémicas sdo distintas e, em certos contextos, até opostas. Posicdes de
hedge assumidas nos mercados de derivativos financeiros ndo podem, em
principio, gerar prejuizos insustentaveis para seus detentores. Por outro lado,
posicdes especulativas que causem prejuizos insustentaveis podem acarretar
graves crises de crédito e de confianca, dependendo do perfil e tamanho de seus
detentores (FARHI, 1999).

De acordo com Marques et al. (2008), o mercado futuro é amplamente
utilizado como uma forma de protecdo no agronegécio, em que o produtor rural
busca reduzir o risco de flutuacbes de precos no momento da comercializagao de
sua producdo no futuro. Embora esse mecanismo proporcione uma reducdo nos
riscos comerciais provenientes das variagbes de precos, € importante ressaltar
qgue ele ndo elimina completamente tais riscos. Em outras palavras, o uso do
mercado futuro oferece apenas uma forma de seguro contra as oscilagdes nas
cotacoes.

Em esséncia, as operacbes de cobertura de riscos (hedge) envolvem
assumir uma posicdo oposta aquela que se tem no mercado a vista para um
periodo futuro. No mercado de commodities, essa cobertura de risco pode ser
realizada por um produtor ou por um agente que possua uma posicao comprada

no mercado a vista, sendo chamada de hedge de venda. O risco para esses
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agentes consiste na queda dos pregcos, e para proteger-se contra essa
possibilidade, é necessério realizar uma operacdo de venda nos mercados de
derivativos. Ja para um transformador ou qualquer agente com posicdo vendida
no mercado a vista, a operacdo de cobertura € denominada hedge de compra,
pois seu risco € uma alta nos prec¢os, contra o qual ele se protege assumindo uma
posicdo comprada nos mercados de derivativos (FARHI, 1999).

Garbade e Silber (1983 apud GOMES, 2002) desenvolveram um modelo
para analisar essa relacédo, considerando que os contratos futuros sdo substitutos
perfeitos para o0 mercado a vista e que os precos sao formados simultaneamente
em ambos os mercados. Eles examinaram sete commodities e concluiram que,
em geral, as mudancas de preco ocorrem inicialmente no mercado futuro e depois
se refletem no mercado a vista. Em trés das sete commodities, os mercados a
vista sao influenciados pelos mercados futuros, com 75% das novas informacoes
sendo incorporados primeiro nos precos futuros e depois nos precgos a vista.

Morgan, Rayner, e Ennew (1994 apud GOMES, 2002) estudaram a relacdo
entre o0 mercado futuro e a vista e destacaram a importancia do mercado futuro
como formador de preco para a reducédo de risco. Eles analisaram a qualidade do
fluxo de informacéo entre os dois mercados e concluiram que para o mercado
futuro ser eficiente na previsdo do preco a vista no futuro, € necessério que haja
uma correlacdo positiva entre os precos nos dois mercados. Os autores testaram
a hipdtese de que os precos futuros sdo previsbes ndo-viesadas dos precos a
vista por meio de uma analise de cointegracdo em quatro commaodities. A maioria
das séries cointegradas confirmou a hipétese de eficiéncia dos mercados de
commodities na forma fraca, isto €, quando o conjunto de informacgé&o disponivel &
baseado apenas no passado.

Segundo Corréa e Raices (2017 apud LUDOVICO, 2020), o mercado futuro
e 0 mercado fisico tém uma tendéncia a se movimentarem juntos. Portanto, as
posicoes de compra/venda assumidas por hedgers ou especuladores no mercado
futuro compensam suas posi¢cdes tomadas no mercado fisico. Essa dinamica
entre agueles que procuram estabilidade de precos em longo prazo e aqueles que
buscam oscilacdes frequentes para obter lucros rapidos contribui para o bom
funcionamento do ambiente de negociacao de contratos futuros. Ainda para 0s

autores, a previsdo de precos de commodities agricolas é fortemente influenciada
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pelo clima. Condi¢des climéaticas como falta ou excesso de chuva, temperaturas
elevadas ou baixas, geada ou granizo podem causar flutuagbes no preco das
mercadorias por um periodo de tempo. Alguns traders utilizam abordagens que se
baseiam em previsdes meteoroldgicas para tomar decisdes em suas posicoes
especulativas no mercado financeiro.

De acordo com Gomes (2002), a formacao de precos de uma commaodity é
um processo complexo no qual os mercados buscam atingir um equilibrio de
precos. Esse equilibrio depende das informacdes disponiveis para cada
participante do mercado em determinado momento. A relagédo entre a oferta e a
demanda de uma mercadoria desempenha um papel fundamental nesse
processo. Se houver um excesso de oferta, € provavel que o preco da commodity
caia, enquanto um excesso de demanda tendera a elevar o preco. Assim, no
contexto do mercado futuro de commodities agricolas, é crucial que esse mercado
funcione como um mecanismo eficiente para a reducdo de riscos, além de
desempenhar o papel de formador de precos.

Gomes (2002) discute alguns modelos que sugerem que, para certas
commodities, o processo de formacédo de precos ocorre dos contratos futuros para
0S precos a vista, sendo que isso implica que as informacbes e expectativas
embutidas nos contratos futuros tém impacto direto nos pre¢os observados no
mercado a vista. Ainda o autor, explica que essa dinamica entre os prec¢os futuros
e a vista é relevante para entender como os participantes do mercado avaliam o
risco e tomam decisdes de compra e venda de commaodities agricolas. Com base
nessas informacdes, vendedores e compradores podem buscar estratégias para
proteger-se contra a volatilidade de precos ou aproveitar oportunidades de lucro.
O autor finaliza que a utilizacdo de mercados futuros de commodities €
considerada uma das melhores opg¢des no mercado, devido a suas vantagens
significativas, incluindo baixo custo operacional, mercado organizado com
contratos centralizados e padronizados, e a participacdo de especuladores que
aumentam a liquidez dos contratos.

Os produtos agricolas sazonais precisam ser armazenados entre as safras
para atender ao consumo durante o periodo. Os estoques de passagem, como
sado conhecidos, podem ser vantajosos para 0s produtores ou para 0S

consumidores, dependendo do seu volume. Se os estoques forem baixos, os
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precos tendem a ser mais altos, uma vez que qualquer quebra na safra futura
pode gerar uma disputa pelos estoques existentes. Por outro lado, se os estoques
forem elevados, os precos tendem a ser mais estaveis ou mais baixos. Nesse
caso, mesmo com perspectivas de quebra na safra futura, os precos
permanecerdo estaveis, pois 0s estoques sao suficientes para atender a
demanda. Dessa forma, durante o periodo entre duas colheitas, 0s pre¢cos seréo
mais sensiveis a outros fatores determinantes do preco se o0s estoques de
passagem forem menores. A formacdo dos precos agricolas também é
influenciada pela producdo de produtos que concorrem ou complementam o
produto em questao. Por exemplo, 6leos como o de girassol, palma, amendoim e
colza competem com o Oleo de soja. O sorgo € um concorrente do milho,
engquanto o milho e o farelo de soja sdo complementares, ja que séo utilizados na
producéo de rac¢do animal (GELINSKI JUNIOR et al., 2015).

Segundo Hull (2016 apud LUDOVICO, 2020), quando ocorre um aumento
na oferta de commodities agricolas, os produtores sdo desencorajados, pois 0s
precos das mercadorias tendem a diminuir. No entanto, essa reducédo na oferta
resulta em uma menor quantidade do produto disponivel no mercado, o que, por
sua vez, leva a um aumento na demanda e consequente valorizagdo do ativo.
Como resultado, os pre¢os mais atrativos estimulam novamente os produtores a
aumentarem sua producao.

Lima (2020) define que o preco futuro de um contrato é estabelecido por
meio de um acordo entre compradores e vendedores do ativo em questdo. No
entanto, conforme a data de vencimento do contrato vai se aproximando, a
diferenca entre o preco acordado previamente e o preco de mercado a vista tende
a diminuir. A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) possui um manual de
precificacdo que aborda o tema do preco futuro. Embora a determinagcéo do preco
futuro seja influenciada pela oferta e demanda, a BM&F propde uma equacao
para calcular o preco futuro:

Preco a vista + Custo de carrego + Prémio pela incerteza = Prego futuro, €m que O
preco de carrego € uma combinagdo dos custos associados ao armazenamento,
transporte, seguro e financiamento do ativo.

E importante destacar que os dois primeiros elementos da formula, o preco

a vista e o custo de carregamento, sdo conhecidos e ndo requerem nenhuma
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estimativa dos participantes do mercado. Ja o terceiro componente, o prémio pelo
risco seria componente do preco futuro e é determinado pelas expectativas dos
agentes em relacdo ao mercado, levando em conta a sazonalidade e a tendéncia
(LIMA, 2020).

A quantidade que os consumidores poderdo adquirir € determinada pela
sua renda, sendo assim um fator primordial na formacao dos precos. Além disso,
a taxa de cambio real (ou efetiva) tem impacto na demanda pelos produtos e nos
niveis de precos, no caso especifico do milho. Uma taxa de cambio valorizada
incentiva as exportacoes e reduz as importacdes, afetando todas as cadeias
produtivas e a demanda efetiva. O movimento dos precos, seja na direcédo
ascendente ou descendente, pode afetar sua prépria trajetéria em direcdo oposta.
Precos baixos tendem a incentivar o consumo, aumentando assim a demanda e,
consequentemente, elevando os pre¢cos. Em contraste, precos elevados inibem o
consumo e podem levar os consumidores a buscar substitutos, diminuindo assim
a demanda e provocando uma queda nos precos (GELINSKI JUNIOR et al.,
2015).

3.6. Transmisséo de precos de commodities

De acordo com a FAO (2010 apud MORATOYA, 2014), a transmisséo de
precos é influenciada pelas variacbes na demanda e oferta de um mercado e
como isso afeta 0s precos em outros mercados. Assim, a comercializacao leva os
precos dos mercados domeésticos a se equilibrarem eventualmente com os precos
do mercado internacional, alcangando a transmissao completa. A diferenga entre
0s precos domésticos e o0s precos do mercado internacional é atribuida
principalmente a custos de transporte, politicas, preferéncias do consumidor e
competitividade. A analise da transmisséo de precos é dificil de quantificar em
gue medida os precos sao transmitidos, embora existam modelos econométricos
para analisar a relacdo entre 0s precos, a seguinte situacdo € estabelecida por
FAO (2010 apud MORATOYA, 2014):

i) Comovimento: ha uma relagdo de longo prazo entre 0s pregos. Se
0s mercados estdo integrados pela comercializacdo de produtos, as
mudancas em um mercado afetam o outro mercado. No curto prazo, os

precos podem se afastar, pois pode levar algum tempo para que 0s

precos em um mercado sejam transmitidos para o outro. No longo prazo,
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as forcas de mercado fazem com que os choques sejam estabilizados.

ii) Velocidade de ajustamento: o equilibrio de longo prazo é
importante para avaliar a transmissdo de pre¢os. No entanto, os ajustes
nos pregos ocorrem mais rapidamente em mercados grandes e
eficientes, enquanto em mercados de paises em desenvolvimento, 0s

ajustes ocorrem em periodos mais longos.

Para Varian (2003 apud MORATOYA, 2014), a transmissdo de precos é
um fator que afeta a volatilidade dos precos e pode ser medida pela elasticidade
da transmissao, que € a variacao percentual do preco de um mercado em relagédo
a outro mercado. Em um mercado considerado perfeitamente competitivo, a
transmissao de preco seria perfeita, com uma elasticidade igual a um, indicando
que um aumento ou diminuicdo em um mercado seria refletido no outro. Além
disso, o autor define um mercado perfeitamente competitivo como aquele em que
cada agente ndo precisa se preocupar com 0s precos de venda, pois tera que
vender ao preco vigente no mercado, sendo considerado um tomador de preco.
Esse tipo de mercado apresenta produtos homogéneos, sem variacdo de
qualidade, considerados como substitutos perfeitos, ndo existindo poder de
mercado, com informacéo simétrica, e sem barreiras a negociacao ou impostos e
sem custos de transagédo ou transporte.

No trabalho de Nazlioglu, Erdem e Soytas (2012) sdo examinadas a
transmissdo de volatiidade entre os precos do petroleo e de algumas
commodities agricolas selecionadas, como trigo, milho, soja e aglcar. E aplicado
o teste de causalidade na variancia recém-desenvolvida e func¢des de resposta ao
impulso em dados diarios de 01 de janeiro de 1986 a 21 de marco de 2011. Para
identificar o impacto da crise de precos dos alimentos, os dados sdo divididos em
dois subperiodos: o periodo pré-crise (01 de janeiro de 1986 a 31 de dezembro de
2005) e o periodo poés-crise (01 de janeiro de 2006 a 21 de mar¢co de 2011). O
teste de causalidade na variancia mostra que, embora ndo haja transmissao de
risco entre os mercados de commaodities agricolas e de petrdleo no periodo pré-
crise, a volatilidade do mercado de petroleo afeta os mercados agricolas - com
excecdo do acucar - no periodo pos-crise. A andlise de resposta ao impulso
também indica que um choque na volatilidade do pre¢o do petroleo é transmitido
para os mercados agricolas somente no periodo pos-crise. Este artigo mostra que

a dinamica da transmissao de volatilidade muda significativamente ap0s a crise
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de precos dos alimentos. Apds a crise, a transmisséo de risco surge como outra
dimenséao das inter-relacdes dinamicas entre os mercados de energia e agricola,
entdo, é concluido que ha indicios de uma integracdo entre os precos dos
biocombustiveis e as commodities agricolas.

Gardebroek e Hernandez (2013) conduziram uma andlise utilizando a
abordagem MGARCH para examinar a transmissdo de volatilidade entre os
precos de trés commodities - petréleo, etanol e milho - nos Estados Unidos
durante o periodo de 1997 a 2011. Os autores utilizaram o modelo T-BEKK (com
threshold) e um modelo dindmico de correlacdo cruzada (DCC) para estimar a
transmissdo de volatilidade entre os precos dessas commodities. Os resultados
indicaram que ndo houve transmissdo de retornos médios entre os mercados de
petrdleo, etanol e milho; ou seja, os retornos de cada commodity foram
influenciados somente pelos retornos passados do mesmo mercado e néo pelos
retornos dos outros mercados. Além disso, as commodities apresentaram efeitos
significativos e elevados de volatilidade propria, com o etanol, mostrando uma
baixa persisténcia da propria volatilidade. Gardebroek e Hernandez (2013)
também chegaram a conclusédo de que os efeitos de transmissédo de volatilidade
cruzada foram significativos, mas com menor magnitude do que a volatilidade
propria. Também mostraram no estudo, que as estimativas dos efeitos de
transmissao de volatilidade do milho para o etanol foram relevantes, e nao foi
percebido nenhum efeito de volatilidade do etanol para o milho. No entanto, os
resultados ndo forneceram evidéncias de que a instabilidade nos mercados de
energia estimulava a variabilidade de precos no mercado do milho. Em suma, os
autores demonstraram a importancia de se considerar os efeitos de transmissao
de volatilidade entre os mercados de commodities para entender melhor as
dindmicas de precos.

Conforti (2004) conduziu um estudo com o objetivo de fornecer evidéncias
sobre a transmissdo de precos em diversos mercados agricolas, tanto de forma
isolada quanto em apoio aos esfor¢os analiticos na area de andlise de politicas
comerciais agricolas. O trabalho utilizou um banco de dados de precos coletados
em dezesseis paises com foco principal foi nas commodities alimentares basicas,
incluindo Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Egito, Etiépia, Gana, india,

Indonésia, México, Paquistdo, Senegal, Tailandia, Turquia, Uganda e Uruguai,
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completando os dados com informagdes da FAOSTAT. O foco principal foi nas
commodities alimentares basicas. A andlise considerou as relacdes de precos
espaciais e verticais, uma vez que o banco de dados incluiu precos nos niveis de
produtor, atacado e varejo. Para a analise, foi adotado um quadro econémico
baseado na estimacdo de modelos de Autoregressive Distributed Lag e na
especificacdo correspondente de Correcdo de Erros, além de testes de
causalidade de Granger e de transmissao assimétrica. Os resultados apontaram
gue os mercados africanos incluidos na amostra apresentam uma transmissao de
pre¢os mais incompleta em comparacdo com 0s mercados latino-americanos e
asiaticos.

Estudo Margarido, Turolla e Fernandes (2001) analisou como as variacdes
nos precos do grdo de soja no Porto de Rotterdam e nas taxas de cambio séo
transmitidas para os precos da soja no Brasil entre julho de 1994 e setembro de
2000. O modelo tedrico do estudo baseia-se na Lei do Preco Unico, que
pressupde que as variacdes nos precos externos e nas taxas de cambio causam
variacbes nos precos domeésticos, na mesma magnitude no longo prazo. Os
resultados indicaram a presenca de um relacionamento de longo prazo entre as
variaveis analisadas. No curto prazo, os precos da soja no Brasil tendem a se
ajustar mais rapidamente do que os pregos em Rotterdam em resposta a
desequilibrios transitorios, com coeficientes estimados mostrando ajuste a uma
taxa de 38,33% por periodo no Brasil, em comparacéo de 12,10% em Rotterdam,
em contrapartida, a taxa de cambio nominal apresentou a menor velocidade de
corregcdo, com apenas 3,76%. No longo prazo, os precos da soja no Brasil
acompanham plenamente as variacfes nos precos em Rotterdam e nas taxas de
cambio, confirmando a validade da Lei do Preco Unico. Isso significa que o
mercado brasileiro de soja esta integrado ao mercado internacional, refletindo as
variacfes nos precos externos. Os resultados de Margarido, Turolla e Fernandes
(2001) destacam que, no curto prazo, os precos das commodities agricolas sao
mais sensiveis as condicbes de demanda global (efeito preco) do que as
variacbes nas taxas de cambio (efeito cambio). Portanto, em situacbes de
desequilibrio nas contas externas, a desvalorizacdo da moeda nacional ndo é
suficiente para corrigir o desequilibrio, sendo necesséario também que o0s

principais paises demandantes dessas commodities estejam em um ciclo de
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crescimento econdmico. Isso mostra que o processo de globalizacdo das
economias causou uma maior interconexdao entre 0s precos domésticos e
externos, também mostrou o impacto da abertura da economia brasileira a partir
dos anos 90 — especialmente apds a implementacdo do Plano Real — para os
efeitos dessa transmissao mais completa entre o0 mercado brasileiro e externo.

Margarido, Turolla e Bueno (2007) investigaram a transmisséo de precos
no mercado mundial de soja usando modelos econométricos de séries temporais.
O modelo tedrico desenvolvido por Mundlack e Larson em 1992 é baseado na Lei
do Preco Unico, que assume equalizacio de precos em todos os mercados locais
no longo prazo e permite desvios no curto prazo. O mercado internacional foi
caracterizado por trés precos relevantes de soja: Porto de Roterda, Argentina e
Estados Unidos. O artigo estimou a elasticidade de transmissdo desses precos
para 0os precos de soja no Brasil. Foram realizados testes de causalidade e
cointegracdo para identificar se ha uma relacao significativa de longo prazo entre
essas variaveis. Também foi calculada a funcdo de resposta a impulsos e a
decomposicdo da variancia do erro de previsdo para analisar a transmissdo das
variagbes nos precgos internacionais sobre os precgos brasileiros. Um teste de
exogeneidade também foi realizado para verificar se as variaveis respondem a
desvios de curto prazo dos valores de equilibrio. Os resultados validaram a Lei do
Preco Unico no longo prazo. Em consonancia com muitos estudos, o estudo
mostrou que o Brasil e a Argentina podem ser vistos como tomadores de preco,
uma vez que a velocidade de ajuste a choques é mais rapida do que nos Estados
Unidos, que é um formador de preco.

Estudo de Serra e Gil (2012) analisou a volatilidade dos precos do milho
nos Estados Unidos ao longo das dultimas duas décadas (1990 a 2010),
considerando a influéncia dos mercados de etanol, previsdes de estoques de
milho em relagdo ao consumo e condicdes macroecondmicas representadas
pelas flutuagcbes nas taxas de juros. O Estudo utilizou um modelo de MGARCH
gue foi estimado tanto de forma paramétrica quanto semiparamétrica. Por meio da
teoria de armazenamento competitivo, 0s autores constataram que as previsdes
de estoques em relacdo ao consumo desempenham um papel na reducdo da
instabilidade dos precos do milho, em contraposicéo, a variabilidade das taxas de

juros aumenta a volatilidade dos precos dos alimentos. Serra e Gil (2012) também
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observaram em seus resultados que a instabilidade nos mercados de etanol afeta
negativamente os mercados de milho, e que as previsbes de estoques (como as
do USDA) em relacdo ao consumo no curto prazo, possuem efeitos
significativamente mais impactantes do que os efeitos do preco da energia e
instabilidade macroecndmica. Os autores sugerem que 0 gerenciamento das
expectativas do mercado, por meio da divulgacdo de informagdes adicionais ou
detalhes sobre as previsbes, pode ser uma boa ferramenta para controlar a
volatilidade dos precos. Os autores também fizeram uma andalise com a
abordagem semiparamétrica, que demonstrou que os efeitos marginais das
previsbes de estoques em relagdo ao consumo diminuem a medida que os niveis
de previsdo aumentam. Serra e Gil (2012) em sua argumentacao sugerem usar a
gestdo de estoques publicos (ou a divulgacdo de previsbes de estoques por
instituicdes publicas), como uma ferramenta poderosa para mitigar a instabilidade
dos precos dos alimentos, especialmente em periodos de baixos estoques. Os
autores finalizam que promover biocombustiveis de segunda geracdo (que nao
dependam de commodities alimentares) pode contribuir para reduzir as conexdes
entre energia e precos dos alimentos, permitindo um cenario de precos mais
estaveis. Também sugerem que, seriam benéficas quaisquer politicas voltadas
para a preservacao da estabilidade macorecondmica e de reducéo da volatilidade
dos precos dos alimentos.

No estudo conduzido por Harri, Nalley e Hudson (2009), foi analisada a
relacdo de precos ao longo do tempo entre as principais commodities agricolas,
as taxas de cambio e os precos do petréleo. Para isso, utlizaram periodos de
tempo sobrepostos, examinando a relacéo de co-integracdo entre 0s precos para
determinar as mudancgas na intensidade da ligagdo entre esses mercados ao
longo do tempo. De maneira geral, constataram que o0s pre¢os das commodities
estdo correlacionados ao petréleo no caso do milho, algodao e soja, mas nao no
caso do trigo. Além disso, os autores finalizam dizendo que as taxas de cambio
desempenham um papel na interligagao dos precos ao longo do tempo.

Chen, Kuo e Chen (2010) estudaram se o crescimento da producédo de
etanol de milho e biodiesel de soja foi impulsionada pelo aumento nos precos do
petrdleo, e se teve um impacto significativo na producdo e nos prec¢os globais dos

gréos agricolas. O objetivo principal deste estudo foi investigar as relaces entre o
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preco do petréleo bruto e os pre¢os do milho, soja e trigo no mercado global. Os
resultados empiricos desse estudo indicam que as variacdes nos precos de cada
grao sao significativamente influenciadas pelas mudancas no preco do petrdleo
bruto e nos precos de outros gréos no periodo entre a 32 semana de 2005 e a 202
semana de 2008. Isso sugere que as commodities agricolas estdo competindo
com a demanda derivada de biocombustiveis, em que a soja ou o milho séo
utilizados para produzir etanol ou biodiesel durante os anos de alta dos precos do
petréleo bruto. Também, as politicas de subsidio relacionadas as industrias de
biocombustiveis em alguns paises envolvidos na produgdo devem ser
consideradas para mitigar as consequéncias decorrentes dos altos precos do
petréleo.

O Estudo de Brandéao e Alves (2013) teve o objetivo de analisar a relacao
entre o preco do petréleo e os precos de produtos agricolas selecionados,
utiizando um modelo de autorregressado vetorial. Inicialmente, o estudo
concentrou-se na relacdo entre o preco do petréleo e o preco da ureia, um
importante fertilizante que tem o petrdleo como matéria-prima. Em seguida, sao
estimados modelos estatisticos para examinar a relagcdo entre os precos do arroz,
milho, soja e trigo e o pre¢o da ureia. Além disso, foi realizado um modelo para
investigar a relacao estatistica entre um indice de precos de alimentos e o preco
da ureia. Os resultados de Brandao e Alves (2013) mostram que as variaveis
analisadas possuem uma relacéo de longo prazo e que as varia¢cdes no preco do
petréleo tém um impacto significativo nos precos dos produtos agricolas. A
elasticidade estimada varia de 0,47 para o indice de precos dos alimentos a 0,61
para o preco do arroz, indicando diferentes sensibilidades dos precos das
commodities agricolas as mudancas no preco do petroleo. Para os autores, 0s
modelos também revelam que os choques no preco do petroleo, por meio do seu
efeito no preco da ureia, tém efeitos duradouros e substanciais nos precos das
commodities analisadas. Ainda segundo essa pesquisa, a decomposi¢cdo da
variancia indica que os erros de previsdo no preco da ureia sdo fortemente
influenciados pelo petrdleo, enquanto os erros de previsdo no preco do petroleo
sdo menos influenciados pela ureia. Além disso, os erros de previsdo no preco
das commodities e no indice de precos dos alimentos s&do significativamente

influenciados pela ureia. Embora os resultados sejam economicamente
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consistentes, esse estudo de Brandao e Alves (2013) apresenta alguns problemas
economeétricos, como a falta de normalidade dos residuos e baixos valores do
coeficiente de determinacdo em todos os modelos, sendo que as tentativas de
lidar com esses problemas utilizando os dados disponiveis ndo foram bem-
sucedidas. No entanto, mesmo com essas limitagdes, os resultados destacam a
forte relacdo entre os precos das commodities e o preco do petroleo, decorrente
do impacto que o preco do petroleo causa por ser um dos principais insumos da
producao agricola (entre eles os fertilizantes).

Wu, Guan e Myers (2011) investigaram a transmisséo de volatilidade entre
0s mercados de petroleo e milho nos Estados Unidos no periodo de janeiro de
1992 a junho de 2009, utilizando um modelo MGARCH. No estudo, encontraram
evidéncias de que o preco do petrdleo bruto exerce significativa influéncia na
volatilidade dos precos a vista e futuros do milho, sendo que esses efeitos de
transmissdo variam ao longo do tempo. Os resultados indicam que, apés a
implementacdo da Lei de Politica Energética (Energy Policy Act) de 2005, os
mercados de milho se tornaram muito mais interligados aos mercados de petroleo
bruto. Além disso, quando a propor¢cdo de consumo de etanol em relacdo a
gasolina ultrapassa um nivel critico, os precos do petréleo bruto transmitem
volatilidade positiva para os precos do milho, evidenciando uma maior influéncia
da energia nos movimentos dos precos do milho. Com base nessa forte relacao
de volatilidade entre os precos do petrdleo bruto e do milho, foi examinada uma
nova estratégia de hedge cruzado para gerenciar o risco de preco do milho
utilizando contratos futuros de petréleo, com resultados demonstrando que essa
estratégia de hedge proporciona apenas um desempenho ligeiramente superior
em comparagao com o hedge tradicional exclusivamente nos mercados futuros de
milho. Isso implica que o hedge do risco de pre¢co do milho exclusivamente nos
mercados futuros de milho ainda pode oferecer um desempenho relativamente
satisfatorio.

As flutuacdes nos precos do petréleo afetam os precos das commodities, ja
que refletem na competitividade dos biocombustiveis. Quando o preco do petroleo
cai, ha uma reducdo na demanda por biocombustiveis, o que, por sua vez, leva a
uma queda nos precos das commodities agricolas usadas em sua producéo,

como cana-de-agucar, soja e milho. Para além dos principios basicos da
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economia real, existem também as dindmicas do mercado financeiro, onde
produtos como commodities agricolas e petréleo sdo negociados em bolsas e
podem ser afetados por praticas especulativas. Quando os precos do petrdleo
caem, isso pode desencadear um cenario de deflacdo global, que por sua vez
pode reduzir a procura por ativos relacionados a commodities agricolas, e
consequentemente, impactar negativamente seus precos (SILVA; CASTRO;
GILIO, 2016).

4. REFERENCIAL METODOLOGICO
4.1 Volatilidade Historica

Segundo Kotzé (2005) a volatilidade histérica € uma métrica que busca
medir a variabilidade de precos que avalia a volatiidade de precos em
determinado periodo de tempo. Para isso, primeiramente calcula-se os retornos
do logaritmo natural das séries de precos diarias da soja, milho e do café com
base na seguinte equagéo:

Pt

APt =In = In(Pt) — In(Pt-1) (1)
Pt-1

Sendo AP: a taxa de retorno do logaritmo natural das séries de precos,
portanto, seria o logaritmo dos precos das commodities de interesse diferenciado
na primeira ordem. Na volatilidade histérica que é a estimativa do desvio padrédo
de AP:, para facilitar comparacdes entre diferentes tamanhos de amostra,
normalmente € anualizada multiplicando um fator constante (4). Portanto, com
precos diarios, multiplica-se o desvio-padrdo pelo nimero de dias em negociagao
do ativo, que geralmente seria A = 252 para 0s pre¢os semanais A= 52, fazendo
assim repetitivamente (SOUZA, 2021).

4.2. Modelos de Heterocedasticidade Condicional

Souza (2021) apresenta os modelos autorregressivos integrados de media

moveis (ARIMA) estimados possuem a seguinte representacdo matematica:
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AP = iAPe 14 4 apAPe—p + Ut 4+ MU -1+ 4+ mqUt — g + CDe (2)

Sendo que Pt logaritmo do preco do ativo diferenciado d vezes no tempo ¢t;

aj sendo parametros autorregressivos de ordem j=1,2,...,p;

Ut sendo um processo ruido branco, tendo média zero, variancia o2 e nao
autocorrelacionado;

mi € 0 parametro de médias mdéveis estimados em que i=1,2,...,.q;

O vetor D: seriam o0s termos deterministicos do modelo e C seus
parametros estimados.

A equacao (2) representa o modelo denominado ARIMA(p,d,q), ou seja,
autoregressivo de ordem p, de média movel g e com d diferenciagbes. Essa
escolha das ordens p e g foram encontrados primeiramente, pelo critério de
informacdo de Schwarz (Bayesian Information Criterion — Critério BIC), baseado
no procedimento criado por Hannan e Rissanen (1982 apud SOUZA, 2021)
levando em conta as func¢des de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelacdo parcial
(FACP) (SOUZA, 2021).

Através do teste tradicional de autocorrelacdo denominado Portmanteau e
sua variacdo desenvolvida por Ljung e Box (1978 apud SOUZA, 2021) foram
verificadas a qualidade dessas especificacdes. A hip6tese nula de ambos os
testes é que os residuos (U:f) do modelo estimado ndo tém correlagédo
temporalmente. Portanto, a rejeicdo desse teste indica autocorrelacdo nos
residuos e, neste caso, os modelos foram novamente construidos com base no
critério de Akaike (Akaike Information Criterion — Critério AIC) em referéncia ao
procedimento de Hannan e Rissanen (1982 apud SOUZA, 2021), que seria
menos parcimonioso que o critério BIC.

Segundo Engle (1982 apud SOUZA, 2021), a partir de ajustes
residualmente ndo autocorrelacionado, por meio do teste de Lagrange Multiplier
(LM), deva-se testar a existéncia de heterocedasticidade condicional (ARCH) nos
residuos dos modelos. O resultado da rejeicdo da hipotese nula desse teste indica
a existéncia de efeitos ARCH nos residuos do modelo. Para isso, existe a
sugestdao de Engle (1982 apud SOUZA, 2021) uma estrutura de ajuste nos

residuos para modelar os efeitos ARCH e, portanto, a proxy (U:) da volatilidade da

série heterocedastica. Assim, parte-se da variancia condicional ¢:2 do processo
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Ut como na equacao a seguir:

Ut=¢&tor, & 1IAN(0,1) (3)
o = 0w+ y1Ut -1+ -+ yqUc - ¢ (4)

Na equacdo (4), temos a variancia de Ut dependendo do tamanho do
quadrado do componente de erro defasado no tempo g, ARCH(q). As seguintes
restricdes, em que, w>0 e yi=0 Vi, onde i=1,..,q, servem para que variagdes
condicionais de o¢:2 sejam positivas. Bollerslev (1986 apud SOUZA, 2021)
complementou o modelo apresentado em (4), com o intuito de obter um modelo

mais parcimonioso, generalizando pela seguinte expressao:

0't2 =W +Y1u2t— 1+ - +Yqu2t— q+ BlO’zt— 1+ -+ BpO’Zt—p (5)

o2 = 20 (6)
Portanto, as restricdes sao,

w>0,y,3i=0,Vij,i=1,...q,j=1,...p (7)

Na equacédo (5) € de um modelo chamado de Generalized ARCH, sendo
conhecido na literatura como GARCH(g,p), em que se p=0 o modelo torna-se um

ARCH(q). A principal caracteristica desses modelos é de que a resposta de
choques positivos e negativos na volatilidade seria simétrica. No entanto, a
literatura demonstra que as quedas de precos de commodities afetam a
volatilidade desses ativos de forma mais intensa do que a 0s choques positivos

como os efeitos de alavancagem. Neste sentido, Glosten, Jagannathan e Runkle
(1993) propuseram o modelo Threshold GARCH(q,p), denominado TGARCH(gq,p)

(HERWARTZ, 2004).

O modelo TGARCH(1,1) pode ser representado pela seguinte equacao:
o = o+ y1U% - 14+ y1~ U - 1lue -1 < 0 + B10%t -1 (8)
Em que I(.) € uma dummy que apresenta o valor de um se U:-1<0 e zero
caso contrario. Sendo assim, o parametro y:1— quantifica a assimetria no mercado.
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Portanto, ndo ha assimetria se y1—=0, mas se y1—>0 h& evidéncias de efeito
alavancagem. Em contraposicéo, a persisténcia de choques na volatilidade dos
precos das commodities causadas por previsbes de geadas, secas ou
instabilidade politica tém um impacto de y1+£1, em que quanto mais proximo de
um for essa soma maior é o tempo de duracdo de um determinado choque nos
precos (SILVA; SAFADI; CASTRO JUNIOR).

4.3. Descricdo dos modelos ARCH, GARCH, EGARCH e
TGARCH

A importancia dos estudos sobre volatilidade de ativos vem ganhando
forca, desde o trabalho original de Engle (1982 apud MELO; FERREIRA; TURRA,
2021), que analisou o comportamento da variancia através de modelos
autorregressivos condicionais (ARCH), com o desenvolvimento de diversos
modelos com o objetivo de modelar o processo de volatilidade condicional que
varia no tempo.

A utilizacdo de séries financeiras nas estimacdes de modelos em geral
tende em ndo apresentar um processo estacionario. Entdo, segundo Lutkepohl e
Kréatzig (2004), levando em conta a nao-estacionariedade das séries, a analise
precisa se concentrar nos retornos dessas séries.

Campbell et al. (1997) enfatizaram a importancia da estacionariedade, que
assegura que a distribuicdo conjunta dos retornos r(ti, T),...,r(ts, T) seja igual a
distribuicdo conjunta dos retornos r(t1 + 7, T), . . ., r(tx + 7, T) para qualquer
conjunto de instantes de tempo ti, ... ,tx € qualquer intervalo de tempo 7 , assim,
os retornos tém propriedades estatisticas mais atraentes do que 0s precos, como
estacionaridade e ergodicidade.

Cont (2001) diz que, embora a estacionariedade seja necessaria para
garantir que se possam misturar dados e diferentes periodos, a fim de estimar os
momentos dos retornos, isso esta longe de ser suficiente. Para Cont (2001) seria
necessario também garantir que as medias empiricas realmente convirjam para
as quantidades que elas devem estimar. Portanto, a propriedade ergddica garante
a convergéncia da média temporal de uma quantidade para sua esperanca.
Normalmente se deseja para identificar o momento amostral, a expectativa tedrica
Ef (r(t, T)), onde E € a esperanca (média do conjunto) em relagéo a distribuicao Fr
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de r(t, T). Ainda Cont (2001) diz que a estacionariedade € necesséria para
garantir que F; nao depende de t, permitindo o uso de observagcbes em tempos
diferentes para calcular o momento da amostra. Mas isso nao é suficiente para
garantir que a soma de fato convirja para o valor desejado da esperanca. E
preciso uma propriedade ergddica que garanta que a média temporal de uma
guantidade converge para sua expectativa, sendo que a ergodicidade é
tipicamente satisfeita por observacdes i.i.d (independentes e identicamente
distribuidas) (CONT, 2001).

Considerando Pt como o preco de um ativo ou indice no t-ésimo instante de

tempo, o retorno liquido simples (Rt) pode ser determinado por:

Pt —Pt-1 APt
T Pt -1 " Pi-1

)

Para o calculo do retorno composto continuo (rt), denotando pt= In(Pt), tem-

se a seguinte formula:

rf:lnP = In(1+ Rt) = Pt — Pt -1 (10)

t—1

Logo, para pequenos valores de Rt, os valores de ambos os retornos serao
proximos, como pode ser demonstrado na expressao [n(1+R:)=~R: (MELO;
FERREIRA; TURRA, 2021).

Uma das vantagens do uso de log-retornos em relacdo aos retornos
aritméticos é que o retorno para k periodos, sendo dado pela simples soma dos
retornos individuais dos k periodos. Além disso, pelo Teorema do Limite Central,
a soma de variaveis aleatérias, como € o caso dos retornos de um periodo, pode
ser aproximada por uma distribuicdo gaussiana, desde que k seja suficientemente
grande. Outra vantagem € que os log-retornos tendem a apresentar menor
autocorrelacdo do que os retornos aritméticos (PACOLA, 2016).

Em geral, em que é demonstrado por Litkepohl e Kratzig (2004) e Morettin
e Toloi (2004 apud MELO; FERREIRA; TURRA, 2021), os retornos financeiros
possuem algumas caracteristicas, que podem ser sumarizadas nos pontos a

sequir:
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)] Os retornos tipicamente ndo sao, ou pelo menos fracamente,
autocorrelacionados;

1)) Os guadrados dos retornos apresentam autocorrelacao;

i) A volatilidade aparece agrupada em clusters cuja variabilidade (maior ou
menor) se modifica ao longo do tempo; e

1Y) Em consequéncia da caracteristica anterior, a distribuicao incondicional dos
retornos rejeita a hipotese nula de normalidade. Assim, a distribuicdo tende
a apresentar caudas mais pesadas em relacdo a uma distribuicdo normal

e/ou assimetria.

Transformando as séries em seus retornos traz algumas propriedades
estatisticas importantes para a modelagem dos modelos, como estacionariedade
e ergodicidade, além de eliminar os problemas que ocorrem nas escalas das
séries. Dessa forma, as séries utilizadas nesse trabalho se referem aos retornos
dos precos de commodities Soja, Milho e Café (MELO; FERREIRA; TURRA,
2021).

4.3.1. Modelo ARCH

Séries financeiras geralmente apresentam a caracteristica de seus retornos
nao possuirem variancia constante no tempo, formando grupos com diferentes
graus de volatilidade e média constante. Para contornar esses problemas, Engle
(1982 apud ISHIZAWA, 2008) propdés o modelo auto-regressivo com
heterocedasticidade condicional (ARCH). A ideia basica desses modelos é que 0s
retornos X: ndo seriam correlacionados serialmente, mas que sua volatilidade
(variancia condicional ao tempo) depende dos retornos passados por meio de
uma funcdo quadratica dos valores passados da série. Simplificadamente, o
modelo ARCH(r) pode ser definido da seguinte forma (ENGLE, 1982 apud
ISHIZAWA, 2008):

Xt = Ve (11)
he=ao+ aX? -1+ + aX? -+ (12)

onde,
o0>0eai>0,1>0;
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Xt — seria o retorno da série;

ht — representa a funcéo da variancia;

& — € uma sequéncia de variaveis aleatérias independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d) com média zero e variancia condicional igual a
um [et ~ N(0,1)].

Podemos também assumir que &t possua uma distribuicdo t-student com v

graus de liberdade (&t~ tv) ou qualquer outra distribuicdo que descreva melhor as
caudas pesadas tipicamente de séries financeiras. Os coeficientes ai, com i =
1,...,r precisam satisfazer certas condicdes, dependendo do tipo de imposi¢cao que

colocamos sobre o processo retorno Xt (ISHIZAWA, 2008).

4.3.2. Modelo GARCH

Segundo Ishizawa (2008) o processo ARCH(r), criado por Engle, tem sido
capaz de abranger uma ampla gama de fendmenos econdmicos. No entanto, em
muitos casos, as ordens dos modelos tornaram-se excessivamente altas devido a
longa memoaria associada a esses casos. Além disso, esses modelos também tém
apresentado problemas com relacdo a variancia condicional negativa, tornando a
estimacao pratica do modelo ARCH(r) uma tarefa bastante complexa.

Surgindo como alternativa ao modelo ARCH, Bollerslev (1986 apud
ISHIZAWA, 2008) sugeriu uma extensdo do modelo ARCH, o chamando de GARCH
(generalized ARCH). Ese modelo é mais parcimonioso, ou seja, consegue
descrever a volatilidade com um menor nimero de parametros. O conceito se
baseaia na introducdo de regressores da variancia condicional passada na
férmula da prépria variancia condicional, tornando o modelo mais flexivel e capaz
de descrever uma memoria mais longa com menos parametros em comparagao
aos modelos ARCH. Esse conceito foi implementado no modelo GARCH(r,s), que &

definido da seguinte maneira:

Xe = Vhe (13)

T N

ht:a0+zaiX2t—i+Ztht—j (14)

i=1 j=1

Com & iid. (0,1),a0>0,:>0,B;>0, T, (ai+Bi) <1,q = max(r,s),
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Os coeficientes positivos permitem uma condicdo suficiente para que h: >0,
ja desigualdade Y1, (a: + Bi) < 1, com q = max(r,s), satisfaz a condi¢éo necessaria.
J& para o termo &, 0 mesmo podemos assumir como no modelo ARCH, em que

segue uma distribuicdo normal ou t de Student, ou ainda qualquer outra
distribuicdo que descreva melhor as caudas pesadas de séries financeiras
(ISHIZAWA, 2008).

4.3.3. Modelos EGARCH e TGARCH

Visando integrar uma medida de assimetria em medidas de volatilidade,
Melo, Ferreira e Turra (2021) apresentam que os modelos EGARCH e TARCH
tornam-se destaques dentro da classe dos modelos de heterocedasticidade
condicional. Da para ressaltar que a presenca de assimetria, que significa
presenca de choques negativos, impacta de fato mais a volatilidade do que os
choques positivos, que estdo bastantes presentes em muitas séries financeiras.

Um problema comum enfrentado pelos modelos GARCH padrdao é a
necessidade de garantir que todos os coeficientes estimados sejam positivos.
Para resolver essa limitacdo, Nelson (1991 apud DANTAS; TABOSA, 2021)
propds uma especificagdo que nao requer restricoes de ndo-negatividade. Em
outras palavras, o modelo proposto por Nelson permite a estimacdo de
coeficientes negativos, o que aumenta a flexibilidade do modelo. A especificacao
proposta por Nelson é uma solucéo eficaz para a limitacdo de ndo-negatividade,
amplamente utilizada na modelagem de séries financeiras volateis, apresentada
da seguinte forma (DANTAS; TABOSA, 2021):

Et-1
h0-5,4

In(he)= Qo + @a(€et/ —o=2) + Aul2—| + Buln (her) (15)

Segundo Enders (2014 apud DANTAS; TABOSA, 2021) sao apresentadas

as seguintes caracteristicas sobre o modelo EGARCH:
i) A equacao da variancia condicional esta no formato log-linear.
Independentemente da magnitude de In(k:), 0 valor implicito de At nunca
pode ser negativo. Portanto, € permitido que os coeficientes sejam

negativos.
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i) Em vez de usar o valor de €2; - 1, 0 modelo EGARCH usa o nivel

de valor padronizado de €: - 1 [isto &, & - 1 dividido por h: - 10'5]. Nelson

(1991) argumenta que essa padronizagdo permite uma interpretacdo

mais natural do tamanho e da persisténcia dos choques. Afinal, o valor

padronizado de €: — 1 € uma medida livre de unidade.

iii) O modelo EGARCH permite efeitos de alavancagem. Se &: -
he - %% & positivo, o efeito do choque no log da variancia condicional é
al + A1, Se & - 1/h: - 10‘5 € negativo, o efeito do choque no log da

variancia condicional é -a1+ A 1.

Referindo-se ao modelo EGARCH (Exponential GARCH), a assimetria &
incorporada por meio de uma relacdo entre o retorno da série e sua variancia
condicional, em que a partir da expressdo (15) o modelo é apresentado da
seguinte férmula por Morettin e Toloi (2006 apud DANTAS; TABOSA, 2021):

Xe-1 Xe-1

In(he)= @ + BIn (he-1) + alZ=] + v |51 (16)

Sendo ht é a volatilidade condicional (funcdo da variancia); e X-1 seria o
retorno da série defasado em 1 periodo; a € o coeficiente de reacdo da
volatilidade; B € o coeficiente de persisténcia da volatilidade; e y € o coeficiente
que capta o efeito assimétrico da volatilidade.

Por sua vez, Morettin (2008) e Morettin e Toloi (2006) em estudos de Melo,
Ferreira e Turra (2021) e Dantas e Tabosa (2021) descrevem e o modelo TARCH
(Threshold ARCH) como um modelo que mede a assimetria baseado na
incorporacdo de uma variavel dummy, que assume valor igual a 1 se o retorno for
negativo, e € igual 0 caso contrario. Os autores definem o modelo TARCH dessa

forma:
ht=W+aX2t—1+YX2t—1dt—1+Bht—1 a7

Em que ht € a funcdo da variancia; o termo Xi-1 é o retorno da série

defasado em 1 periodo; e o termo dt1a variavel dummy que avalia se ha ou ndo a
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presenca de assimetria.

Segundo Morettin e Toloi (2006 apud DANTAS; TABOSA, 2021)
apresentam que y € o coeficiente que capta a assimetria seguindo a seguinte
regra: Se y # 0 hd um impacto diferenciado na informac&o assimétrica, ou seja, ha
uma diferenciacdo nos choques positivos e negativos na volatilidade; se y > 0 ha
um “efeito alavancagem”; se y < 0 o choque negativo aumenta a volatilidade mais

gue choques positivos.

4.4. Modelo Auto-Regressivo Integrado de Media Movel
(ARIMA)

Para a analise de previsdo de precos, utilizam-se especificamente os
modelos ARIMA e SARIMA. Os modelos ARIMA foram propostos por Box e Jenkins
(1970) com o objetivo de estabelecer um modelo de previsédo de curto prazo. Essa
metodologia permite a previsdo de valores futuros de uma série com base em
seus valores presentes e passados.

O modelo ARIMA (q,d ,p) pode ser definido conforme a equacao abaixo:

We= A% (18)
Zr=PWi-1+ O2Wie-24 -+ DpWe-p & + 018 -1+ O28t -2+ - + Oq€t - ¢ (19)

Uma alternativa para escrever a equacao (18) é utilizar o operador de

defasagem L, de modo que a equacéo fica da seguinte forma:

(1—L)%6y (L) = Po(L)&: (20)

A equacao ARIMA é definida pela ordem p, q e d. O parametro p representa a
ordem da parte autoregressiva (AR), 0 g representa a ordem da parte de média
movel (MA) e o d representa o numero de diferenciagdes realizadas para tornar a

série estacionaria.

5. MATERIAIS E METODOS

Do ponto de vista da natureza de pesquisa, esse estudo é definido como

uma pesquisa aplicada com objetivos de gerar conhecimentos praticos para
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descrever os problemas especificos e gerar solugbes. Do ponto de vista de seus
objetivos, essa pesquisa é definida com uma pesquisa explicativa, com objetivo
de analisar os dados, descrevendo o comportamento e estabelecer relacdes entre
as variaveis do objeto em estudo. Segundo Gil (2002) a pesquisa explicativa
busca identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia
de tais fendmenos em estudo. Do ponto de vista da forma de abordagem do
problema esse estudo € uma pesquisa quantitativa.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, esse estudo usa o
procedimento de pesquisa ex-post-facto e pesquisa bibliografica. Segundo Gil
(2002) na pesquisa ex-post-facto ndo ha a possibilidade de tratar os dados,
também ndo existe controle sobre as variaveis estudadas, pois se tratam de
fendmenos ja ocorridos, portanto, nesse estudo para esse tipo de procedimento
consideram-se constatacfes estritamente correlacionais entre as variaveis
estudadas. Em relacdo a pesquisa bibliogréafica, Gil (2002) diz que ela é elaborada
com base em artigos ou textos ja publicados sobre o assunto. Fonseca (2002, p.

32) define pesquisa bibliografica da seguinte forma:

A pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias
tedricas ja analisadas, e publicadas por meios escritos e eletrdnicos,
como livros, artigos cientificos, paginas de web sites. Qualquer trabalho
cientifico inicia-se com uma pesquisa bibliografica, que permite ao
pesquisador conhecer o que ja se estudou sobre 0 assunto (FONSECA,
2002, p. 32).

4.1. Coleta de Dados

Os dados foram provenientes de uma Unica fonte de dados de contratos
futuros da Yahoo Finance que estdo disponiveis no pacote quantmod do
Sofftware R em ddlar (USD), escolhendo a opg¢do de importar os precos das
commodities café, Milho e Soja, obtidos entre as datas de 01/01/2015 a
31/12/2021. Para dados do Café (codigo: KC=F) foram importados dados com
vencimento “Coffee Sep 22”; para o milho (cédigo: ZC=F) foram importados dados
com vencimento “Corn Futures Dec-2022”; e para soja (cédigo: ZS=F) dados com
vencimento “Soybean Futures Nov-2022”. Com os dados em maos, segue o0
seguinte esquema de divisdo dos dados para fazer as analises:

e Retornos dos precos de 2015 a 2021.

70



e Estudo de volatilidade de 2015 a 2019 comparando com volatilidade
de 2020 a 2021.

e Estudo de previsdo usando dados de 2015 a 2019, gerando
previsdo de 2020 a 2021 e comparando com 0S prec¢os reais de
2020 a 2021.

Decidiu-se ndo deflacionar nem converter para a moeda local a cotagéo dos
precos das commodities em estudo, uma vez que a andlise de volatilidade lida
essencialmente com as taxas de retorno dos ativos, e no caso dessa pesquisa foi
usada os retornos diarios. Importantes referéncias também adotaram essa
abordagem, como Silva, Lima e Leal (2015), Carvalho et al. (2022) e Silva, Safadi
e Castro Janior (2005).

Silva, Lima e Leal (2015) argumentam que a formacédo de precos no mercado
de soja brasileiro ocorre principalmente no mercado externo, e os produtores
nacionais sdo tomadores de precos, ajustando-os parcialmente as especificidades
da producdo doméstica. Por outro lado, Silva, Safadi e Castro Janior (2005)
afirmam que existem duas razfes principais para trabalhar com retornos em vez
de precos, conforme apontado por Tsay (2002): a primeira € que, para
investidores (produtores) médios, o retorno de um ativo € um resumo completo e
independente da escala da oportunidade de investimento; a segunda razéo é que
séries de retornos sao mais faceis de manipular do que séries de precos, pois
possuem propriedades estatisticas mais trataveis.

As analises de volatilidade com modelos da familia ARCH foram feitas no
Software R, e as andlise de previsdo dos precos das commodities foram feitas
com Software IBM SPSS (para encontrar o modelo mais adequado) e Software R
(graficos das previsdes) utilizando modelo ARIMA. Antes da modelagem, é
necessario realizar uma andlise dos retornos dos ativos, no caso 0s retornos
foram feitos em formato de log retornos.

Para aplicacdo do estudo de volatilidade e previsdo foi usado o modelo
GARCH(1,1) nos precos das commodities, de forma a comparar os diferentes
periodos de volatilidade das séries. Para obter a estimagcdo da variancia e da
média condicional utilizando o pacote “ugarch” no Software R. Primeiramente é

necessario especificar o modelo com a fungdo “ugarchspec”, em que dentre as
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especificacdes, escolhemos que o valor previsto do retorno seréd estimado pela
média amostral (com parametros igual a 0). O modelo da varidncia serd o
"standard GARCH", e a distribuicdo sendo normal. O segundo passo € calcular as
estimativas com base na funcao “ugarchfit’, utilizando as mesmas especificagbes
criadas no modelo. O terceiro passo é realizar a previsdo 10 periodos futuros com

a fungéo “ugarchforecast”.

4.2. Transformacdes nas séries

4.2.1.Logartimo nas séries de retornos

Também foi feito nesse trabalho o uso da transformacdo de logaritimo
(log) nas séries de retornos para resolver problemas de escala da série.

Uma das razbBes para se transformar uma série em log é lidar com
problemas de escalas. Quando os valores da série sdo muito grandes ou muito
pequenos, eles podem dificultar a analise e a visualizacdo das variagdes ao longo
do tempo. Ao aplicar a transformacao logaritmica, os valores da série sao
reduzidos em escala, tornando a analise mais facil e a interpretacdo dos
resultados mais intuitiva. Além disso, a transformacéo logaritmica pode ajudar a
estabilizar a variancia da série ao longo do tempo, o que pode melhorar a
qualidade das previsdes feitas a partir dos modelos estatisticos (BROCKWELL,;
DAVIS, 2016; HYNDMAN; ATHANASOPOQULOS, 2018).

Outra vantagem da transformacdo logaritmica € a interpretacdo dos
resultados. Quando a série € transformada em log, os coeficientes estimados nos
modelos estatisticos sdo interpretados como elasticidades, o que facilita a
interpretacéo das relagdes entre as variaveis. No entanto, é importante ressaltar
que a transformacado logaritmica ndo € sempre necessaria ou adequada para
todas as séries temporais. Antes de aplicar a transformacgéo, € necessario avaliar
cuidadosamente as caracteristicas da série e considerar outras possiveis
abordagens para resolver os problemas de escalas e variancias (BROCKWELL,;
DAVIS, 2016; HYNDMAN; ATHANASOPOQULOS, 2018).
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4.2.2.Uso da primeira defasagem

Nessa dissertacao foi usada nas séries a primeira diferenca para resolver
problemas de estacionariedade, visto que séries estacionarias sdo requisitos para
aplicacao dos modelos.

A primeira defasagem (ou atraso) € frequentemente utilizada na analise
estatistica de séries temporais porque permite examinar a relacdo entre o valor
atual da série e seu valor no periodo anterior. Isso é importante porque muitos
fendmenos que ocorrem ao longo do tempo possuem um componente de
dependéncia temporal, ou seja, os valores em um determinado momento séo
influenciados pelos valores que ocorreram anteriormente. Ao usar a primeira
defasagem, € possivel identificar se uma série temporal possui um
comportamento de tendéncia ou de sazonalidade, além de verificar se existe
algum tipo de correlacdo entre os valores atuais e passados. Essas informacdes
sdo Uteis para a modelagem e previsdo da série, permitindo a identificacdo de
padrbes e tendéncias que podem ser utilizados para estimar valores futuros. Além
disso, a primeira defasagem pode ser usada em conjunto com outras defasagens
para criar modelos mais complexos de séries temporais, como os modelos ARIMA
(Auto Regressive Integrated Moving Average), que combinam a regressao
autoregressiva e de média movel para modelar a dependéncia temporal na série
(ENDERS, 2014; HAMILTON, 1994).

6. RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Figura 1, temos o comportamento dos precos do Café, Milho e Soja no
mercado internacional de contratos futuros entre os anos de 2015 até 2021. Pode-
se perceber que os precos dessas commodities até 2020 ndo apresentaram
padrao de tendéncias. Pelo grafico, percebe-se que o preco da soja além de estar
em nivel bem mais acima do que opreco do café e milho, apresenta maior
dispersdo, sendo que o café aparentemente tem precos mais estaveis
comparando com as outras commodities. Também é perceptivel que em 2021 os
precos de Soja e Milho tiveram um aumento até o pico (ponto de maximo) e a
partir dai obtiveram as maiores quedas observadas durante esse ano, seguindo

por um aumento até o final de ano de 2021. O preco do Café, além de estar em
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um menor nivel de valor, apresentou maior estabilidade dos precos.

Figura 1 — Precos das Commodities (Café, Milho e Soja)
Precos de Commodities em US$
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Fonte: Yahoo Finance

Fonte: Dados da pesquisa

Antes de uma andlise pratica com a aplicacdo de modelos no caso real,
podemos ter em mente alguns fatos que elucidam tais influéncias nos precos,
como observado em uma revisédo de literatura de Menezes (2015) que verificou
dados histéricos dos precos da soja, do milho, e do café, percebendo que séo
influenciados por muitos fatores, como econémicos, climaticos e financeiros. Para
o autor, esses fatores influenciam de forma conjunta as relacbes de oferta e
demanda dessas commodities, com influéncia nos precos spot (atuais) e nos
precos futuros (mercado futuro). Mesmo sendo muitos fatores, os autores visados
nessa revisao de literatura destacam como um fator primordial na influéncia dos
precos dessas commodities nos ultimos tempos o "efeito China", caracterizado
pelo aumento na demanda dessas commodities causado pelo crescimento
populacional e econémico de paises emergentes (em especial a China), o que
afetou de modo geral as relagbes de demanda mundial dessas commodities. 1Sso
vai ao encontro com o que Prates (2007) fala de que o crescimento da China nos

altimos anos vem impulsinando o preco das commodities em geral.
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Ainda, Menezes (2015) identificou na literatura estudada fatores climéticos,
pois esses fatores influenciam os niveis produtivos dessas commodities,
impactando no lado da oferta; também cita 0 uso de derivativos e sua influéncia
nos precos atuais e futuros; e outro grande influenciador dos precos dessas
commodities seria 0s constantes aumentos nos precos dos combustiveis e
biocombustiveis, pois isso afeta de forma direta o sistema de custos de produc¢éo
agricola. Sendo que o maior custo desse setor econdmico esta diretamente
relacionado aos precos de transporte e ao uso dos combustiveis para o cultivo e
equipamentos necessarios a producdo, que acabam afetando os custos de
producdo dessas commodities.

No caso dos fatores climaticos temos que na literatura Black (2013),
Monteiro e Penna (2021) e Menezes (2015) citam esses fatores como primordiais
na influéncia dos precos das commaodities agricolas. Ja os fatores combustiveis
sdo lembrados por Black (2013), Nazlioglu, Erdem e Soytas (2012) e Silva,
Castro e Gilio, (2016).

Ainda para o Menezes (2015), no caso brasileiro, em que os produtores
enfrentam séria situacao de precarizacdo da logistica de transporte, o fator de
custos ligados a essa logistica impacta fortemente os precos das commodities
agricolas, sendo que ha uma influéncia conjunta na precificacdo das commodities,
em que todos os problemas ligados a logistica, armazenagem e transporte agem
de forma simultdnea no periodo produtivo, determinando fortemente a formacéo
dos precos dessas commodities. No caso dos fatores de custos, como transporte,
Black (2013) aponta esses como fatores determinantes na formag¢ao dos precos
das commodiites.

Em especial o milho, Menezes (2015) constata como grande influenciador
na sua formacdo de precos o uso do milho para a producdo de etanol, em
especial por causa do mercado norte-americano que impacta o preco da
commodity mundialmente. Os autores Carvalho, Pavan e Hasegawa (2020)
encontraram em seus estudos forte influéncia do etanol no pre¢co do milho nos
Estados Unidos, o que impactou esse mercado no mundo todo.

No contexto da pandemia de COVID-19, Leal, Duarte e Soares (2022)
fizeram uma pesquisa que consitiu em entrevistar produtores da regido do

Tridangulo Mineiro e Alto Paranaiba, area de destaque nacional no que tange ao
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cultivo e processamento de gréos, com vistas a identificar os principais reflexos
ocasionados durante a pandemia da COVID-19 no agronegdcio, referente ao
aumento dos custos de producéo, devido a escassez de suprimentos e matérias-
primas, e pelo aumento nos precos de comercializacdo dos produtos agricolas.
Os resultados dos autores indicam que o periodo da pandemia da COVID-19
impactou a atividade rural sobre seus aspectos de prego, custo e gerenciamento.
No sentido dos custos, o que mais foi percebido como impactante nas
propriedades rurais foi os fertilizantes, tanto pela variacdo de preco, quanto pela
sua participacao geral nos gastos totais da producao de suas propriedades rurais.
Os resultados de Leal, Duarte e Soares (2022) convergem com que Black (2013)
e Leal et al. (2022) enfatizam em seus estudos sobre influéncia dos pregos dos
fertilizantes, em grande parte afetado por alta do délar.

Ainda, Leal, Duarte e Soares (2022), baseados em seus resultados,
afirmaram que, apesar da alta dos precos de venda dos produtos agricolas, as
margens de lucro ndo tiveram mudancas significativas nesse periodo, sendo que
para o ano de 2020, os custos dos insumos e precos de venda obtiveram pouco
impacto, em oposicao a 2021, que houve muita variagcdo tanto nos gastos quanto
nos ganhos (precos). Esse resultado vai ao encontro aos resultados que veremos
mais adiante nesta dissertacdo, sendo que o ano de 2021 para todas as
commodities estudadas obteve maior volatilidade nos pre¢cos. Desse modo, de
acordo com estudo mencionado identificou a percepcdo dos produtores na
valorizacdo das commodities agricolas e também o aumento dos precos dos
insumos, maquinas e acesso aos produtos. Essa valorizagdo nunca foi vista em
anos anteriores, 0 que gerou dificuldade na previsibilidade e na aplicacdo de

estratégias para gestao dos custos dessas propriedades rurais.

6.1. Volatilidade do Cafeé

Na Figura 2a, permite verificar a distribuicdo empirica dos quantiles e a
relacdo da distribuicdo tedrica, mostrando que os retornos do café seguem uma
distribuicdo normal (seguir uma distribuicdo normal € pré-requisito para podermos
aplicar o modelo). Como vemos no grafico os dados obtém alguns outliers, que

podem afetar a variancia (volatilidade), mas que podemos considerar que esses
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retornos seguem de fato uma distribuicdo normal.

Figura 2 — Retornos (Café)
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Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 2b vemos os retornos do preco do Café, demonstrando que nos
altimos periodos, a partir de 2020 até final de 2021 (periodos da pandemia) os
retornos se comportaram de forma atipica em relagdo os outros periodos, tendo
variacdes significativas. A Figura 2d, de erros ao quadrado, representa a variancia
da série de retornos do preco do Café, indica que nos ultimos periodos (periodo
da pandemia) os retornos tiveram grande variacdo, demonstrando que durante a
pandemia o prego do Café obteve um volatilidade comparada a outros periodos,
efetivando um maior risco para quem negociava essa commodity. Na Figura 2c de
funcdo de autocorrelacdo dos retornos do Café indica que a série ndo obteve
problemas de autocorrelagao.

Abaixo temos a Figura 3 com os graficos com funcdo de autocorrelacao,

desvio padréo anualizado e a volatilidade condicional do prego do Cafe.
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Figura 3 — Erros ao quadrado, Desvio padrao e Volatilidade Condicional (Café)
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A Figura 3a de autocorrelacdo dos erros ao quadrado também demonstra
gue os erros ndo tém problema de autocorrelacdo, ndo necessitando ademais de
tratamento da série.

Enfim, pode-se concluir que com esses graficos que durante a pandemia
aumentou demasiadamente a variacdo do preco, indicando um maior risco para o
mercado dessa commodity no periodo. Também os valores dos erros ao
quadrado, por meio do grafico de autocorrelacdo, indica que elas ndo sao
independentes no tempo. Portanto, podemos modelar a variancia através de seus
valores passados.

Na Figura 3b, temos o desvio padrdao anualizado mével em periodos de 22
dias, podendo comparar com 0s erros ao quadrado. Ele indica que a variancia
anualizada obteve um pico em marc¢o de 2020 e julho de 2021 (sendo essa ultima
0 maior pico de variancia). JA a Figura 3c de volatilidade condicional, mostra

variancia extremamente alta nos anos da pandemia, indicando instabilidade no
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mercado de Café durante a esse periodo.

Na Figura 4a é feita previsdo dos retornos do Café, demonstrando certa
estabilidade para os retornos para 10 dias a frente dos dados de dezembro de
2021 (10 primeiros dias de janeiro de 2022). Na Figura 4b, apresenta previsao da
variancia dos retornos para 10 dias a frente dos dados de dezembro de 2021,
indicando também estabilidade nessa variancia.

Figura 4 — Previsdes retornos (Café)
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A Figura 4c é usada no mercado financeiro para medir a relagdo do
portfélio e da variancia, ou seja, ele indica que quanto maior o nivel de volatilidade
em certos periodos, menor sera a fracdo no portfélio de ativos de risco. Para fins
dessa pesquisa, podemos encarar esse grafico da linha em vermelho como um
indicador que alerta para risco dessa commodity, ou seja, quando a linha em
vermelho faz um vale para baixo significa que o preco do café chegou num nivel
de risco mais elevado que o resto do periodo. No caso do café, pelo gréfico,
vemos que em meados de marco de 2020 esse risco até entdo teria chegado a
seu pico maximo, demonstrando como aquela primeira onda da pandemia

impactou negativamente o mercado de Café. No mesmo gréafico, vemos que logo
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em 2021 o pico maximo de preco para o café superou o pico visto em 2020,
demonstrando que no ano de 2021 a pandemia teve ainda mais impacto negativo
no risco desse mercado.

Complementando, podemos também construir um tinel de volatilidade (ou
envelope de volatilidade na Figura 4d) sendo util para uma analise qualitativa dos
retornos em conjunto com o desvio padréo em janela movel.

Na Figura 4d confirma o que percebemos em outros graficos, que durante
0s cinco anos (2015 a 2021) a volatilidade do preco do Café obteve um pico em
meados de maio de 2021, sendo que o segundo maior pico da volatilidade foi em
marco de 2020, demonstrando que nesses periodos teve aglomeracdes de
retornos, indicando periodo de crise onde retornos mais extremos ficam bastante
distantes da média. Conclui-se que o periodo da onda da COVID-19 em 2021 foi
mais severo nos impactos aos precos dessa commodity do que o inicio da
pandemia.

Com a analise acima, conclui-se que nos anos de 2020 e, principalmente,
2021 (periodos da pandemia de COVID-19), o preco do café obteve os maiores
niveis de volatilidade, acarretando, no caso do café, um maior nivel de seu preco
comparando todo o periodo analisado. Assim, vemos que o periodo da pandemia,
de fato, € o periodo em que os precos do café, além da volatilidade, houve um
choque positivo em seus precos. Antes de se obter qualquer conclusdo de que
apenas a crise de COVID-19 influenciou esse resultado, ha de se frisar que nao
necessariamente as medidas de contencdo para prevenir a propagacao do virus
podem, de fato, ter influenciado os precos dessa commodity, mas diversos outros
fatores que vao além da pandemia, que serdo abaixo expostos de diversas fontes
e autores.

Como mostra a pesquisa de Leal et al. (2022), dada a importancia da
commodity Café - uma das mais comercializadas pelo agronego6cio, em que o
Brasil € o maior produtor e exportador - o0 mercado em volta dessa cultura vem
sendo amplamente explorado com estudos, devido a sua vulnerabilidade a fatores
externos e imprevisiveis, como a pandemia de COVID-19 ocorrida a partir de
2020. Esse estudo teve como objetivo identificar os reflexos causados pela
pandemia nos custos, precos e processo de gestdo realizado na cafeicultura, por

meio de entrevistas em uma fazenda produtora de café na regido do Triangulo
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Mineiro. Foi entrevistado o gestor da propriedade, com observacéo local e testes
estatisticos sobre os dados de custo de producédo da propriedade nas safras de
2016 a 2021. Os resultados de Leal et al. (2022) destacam aspectos externos ao
mercado brasileiro, principalmente a apreciacdo do ddlar durante a pandemia, que
causou um impacto significativo em aspectos de custos, preco e gestdo da
atividade. Devido a apreciacdo do ddlar, os custos de defensivos, fertilizantes,
maquinarios, pecas e manutencdo e oleo diesel foram os itens mais afetados,
inferindo forte relacdo com o mercado internacional, sendo 0s custos mais
impactados aqueles cotados em délar, assim como o preco de venda do café.
Corroborando assim, com o fato de que nédo foram diretamente as medidas
adotadas na pandemia que influenciaram o preco e os custos da producdo do
café, mas em grande medida o fator indireto causado pela pandemia da
apreciacdo do dolar. Para o fator apreciacdo do ddélar durante a pandemia,
Borensztein, Reinhart (1994); Pimentel, Luporini e Modenesi (2016), Oliveira
(2022) e Monteiro e Penna (2021) apontam como um dos principais fatores
influenciadores nos precos das commodities.

Merladete (2022), em uma andlise de mercado, apresenta alguns fatos que
podem explicar a alta volatilidade do café em 2021 encontrada em nossos
resultados. Com dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(Cepea), o autor afirma que o ano de 2021 bateu recordes nominais das séries
histéricas de precos dos cafés ardbicos e robustos. Na safra 2021/22, ja& no
primeiro semestre, as cotagdes foram impulsionadas pela perspectiva de menor
producdo dessa safra, também causada pela seca durante a maior parte do
desenvolvimento dos cafezais, limitando assim o potencial produtivo da
temporada. Ja& no segundo semestre de 2021, a alta nos precos do café
(especialmente do café arabica) foi ainda maior, sendo reforcada por novas
preocupacdes com a oferta do grédo e com a logistica mundial da cadeia. O autor
também cita o fenbmeno natural La Nifia, ocorrido no Vietna e na Colémbia, que
manteve os agentes em alerta e as cota¢fes do café em alta. Os fatores de oferta
e demanda na literatura para influéncia nos precos das commodities foram muito
mencionados por Black (2013), lanchovichina e Martin (2019), Prates (2007) e
Oliveira (2022).

Ainda segundo o autor, a logistica estava sendo prejudicada desde 2020,
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devido a pandemia de COVID-19. A Cepea relatou problemas de falta de espaco
e de contéineres em navios, resultando em atraso e até cancelamento de
embarques.

Ribeiro (2022) também relata problemas climaticos, envolvendo uma seca
em 2021, para explicar a alta nos pre¢cos do café nesse ano. Ele explica que a
menor produgdo causou uma queda nos estoques, atrelada a duas quebras de
safra apds uma safra recorde em 2019/2020. Além disso, a estacdo chuvosa foi
menor do que a meédia histérica, prejudicando o crescimento das plantas.
Portanto, a demanda interna e externa foram fatores de pressdo nos precos do
café, além da variacdo do délar nesse ano.

Brainer (2022) confirma o que os autores acima relatam em relacdo aos
fatores que causaram a elevacdo do preco do café nesse periodo: "bienalidade
negativa, com reflexos na menor producdo dos cafezais; condi¢cbes climaticas
adversas, como geadas, altas temperaturas, secas e crise hidrica, que afetaram
inclusive as lavouras irrigadas; além de relatos de que muitos produtores podaram
suas arvores a taxas acima da média". Além disso, Brainer (2022) acrescenta o
fator da desvalorizacdo do Real frente ao Délar que resultou no recorde histérico
do valor da producéo do café brasileiro em 2021, o que também contribuiu para o
aumento dos precos dos insumos.

A Organizacao Internacional do Café (2021), em seu relatorio de outubro
de 2021, salienta que os precos do café alcancaram seus niveis mais altos em
diversos anos, marcando uma recuperacao significativa em relacdo aos niveis
baixos dos ultimos trés anos cafeeiros. Além disso, a estimativa de producao para
0 ano cafeeiro da safra de 2020/2021 ficou 8,6% acima da média dos ultimos 10
anos cafeeiros, mostrando uma tendéncia altista na recuperacdo dos pregos do
café na safra desse ano. Essa recuperacdo deixa para tras trés anos
consecutivos de niveis baixos, refletindo uma mudanca substancial nas condi¢des

do mercado em 2021.

6.2. Volatilidade do Milho

Batista e Brum (2022) indicam que € uma visdo parcial considerar que
apenas os tradicionais fundamentos estruturais do mercado séo prioritariamente

relevantes para a causa do aumento nas cotagdes internacionais das
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commodities. Para eles, a participacdo de importantes agentes que negociam
posicbes de futuros nas Bolsas de Chicago e Nova York contribui
significativamente na determinacdo dos precos internacionais dessas
commodities.

Para o milho, Batista e Brum (2022), em sua andlise bibliogréafica,
chegaram a conclusdo de que os principais fatores que influenciam a cotacao do
milho sdo o crescimento populacional e econdmico de paises emergentes,
também conhecidos como "Efeito-China”, o uso de contratos de derivativos, como
contratos futuros, e os custos de producédo, principalmente influenciados pelos
custos do petroleo e do etanol. Segundo Fama (1970, apud BATISTA; BRUM,
2022), esses fatores apresentam significancia de 43% na amostra de 14 autores
estudados.

O efeito China pressiona o equilibrio da oferta e demanda por milho devido
ao crescimento das economias emergentes. Além disso, 0s custos de producéo e
transporte do milho vém aumentando com o tempo, encarecendo todo o0 processo
produtivo, e esses aumentos se refletem nos precos do milho (BATISTA; BRUM,
2022).

Batista e Brum (2022) apontam que os fatores climaticos, que influenciam
diretamente os niveis produtivos e, consequentemente, a quantidade ofertada de
milho, apresentam 21% de significancia nos estudos analisados. Além disso, 0s
autores atribuem a amostra 14% de significancia para fatores influenciadores do
preco do milho, como os niveis mundiais de estoque de milho, as informacdes e
relatorios divulgados pela USDA (United States Department of Agriculture) e as
variacfes cambiais, principalmente a cotacdo do délar. Ainda, os autores afirmam
que existe uma relacdo direta entre os niveis fisicos de estoque mundial e a
precificacdo do milho, uma vez que a oferta escassa diante da demanda tende a
elevar os precos. Ademais, as variagdes do dolar tém influéncia direta no preco
do milho, uma vez que este é cotado nessa moeda. As flutuacdes podem
desestimular tanto o consumo quanto a oferta, afetando, consequentemente, o
seu preco.

Na Figura 5a, permite avaliar a distribuicdo empirica dos quantiles e a
relacdo da distribuicdo tedrica. Portanto, isso mostra se os retornos do Milho

seguem uma distribuicdo normal, portanto, apesar dos outliers que afetam a
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variancia (volatilidade), podemos considerar que esses retornos seguem de fato

uma distribuicdo normal, se adequando ao requisito de normalidade do modelo.

Figura 5 — Normalidade, retornos e autocorrelacdo (Milho)
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Na Figura 5b mostra os retornos do preco do Milho. D& para perceber que
no més de julho de 2021 o retorno foi extremamente discrepante, indicando ser
um outlier. O grafico também demonstra que nos ultimos periodos, a partir de
2020 até final de 2021 (periodos da pandemia) os retornos se comportaram de
forma atipica em relacdo os outros periodos, tendo variacdes significativas. A
Figura 5d de erros ao quadrado, representa a variancia da série de retornos do
preco do Milho, indica que nos ultimos periodos (periodo da pandemia) os
retornos tiveram grande varianca, demonstrando que o periodo da pandemia
impactou de forma negativa o preco do Milho, representando um maior risco para
a para os atores que negociavam essa commodity durante esse periodo. Na
Figura 5c de fungédo de autocorrelacdo dos retornos do Milho demonstra que a
série ndo apresentou problema de autocorrelacao.

A autocorrelagcdo dos erros ao quadrado do retorno do preco do Milho,
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apresentada na Figura 6a, também indica que ndo ha problema de autocorrelacao
nos erros, podendo assim aplicar o modelo sem tratamaentos adicionais.

A partir desses graficos, podemos concluir que o periodo da pandemia
resultou em um aumento significativo na variagdo dos precos, 0 que indica um
risco maior para o mercado dessa commodity durante esse periodo. Além disso, 0
grafico de autocorrelacdo dos erros ao quadrado mostra que eles ndo sao
independentes ao longo do tempo. Portanto, podemos utilizar seus valores
passados para modelar a sua variancia.

A Figura 6 mostra os graficos de autocorrelcdo dos erros ao quadrado,
desvio padréo anualizado e volatilidade condicional.

Figura 6 — Erros ao quadrado, Desvio padrao e Volatilidade Condicional (Milho)
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Na Figura 6b, temos o desvio padrao anualizado mével em periodos de 22
dias, podendo comparar com o0s erros ao quadrado. Ele indica que a variancia
anualizada obteve pico em julho de 2021. JA4 a Figura 6c¢ de volatilidade
condicional, mostra varidncia extremamente alta nos meses da pandemia,

indicando instabilidade no mercado de Milho causado nesse periodo.
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Na Figura 7a é feita previsdo dos retornos do Milho, demonstrando certa
estabilidade para os retornos para 10 dias a frente dos dados de dezembro de
2021 (10 dias iniciais de janeiro de 2022). A Figura 7b, apresenta previsao da
variancia dos retornos para 10 dias a frente dos dados de dezembro de 2021,
indicando aumento nessa variancia prevista.

Figura 7 — Previs@es retornos (Milho)
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Na Figura 7c, é possivel observar que o risco para o mercado do Milho
atingiu o pico maximo em meados de marco de 2020, indicando o impacto
negativo da primeira onda da pandemia. Além disso, no mesmo gréafico, percebe-
se que em 2021 o pico maximo de risco para o preco do Milho superou o risco
observado em 2020. Isso evidencia que a pandemia teve um impacto negativo
ainda maior no risco do mercado de Milho durante o ano de 2021.

Para complementar a analise, é possivel construir um tunel de volatilidade
(ou envelope de volatilidade na Figura 7d), que é util para uma analise qualitativa
dos retornos juntamente com o desvio padrdo em janela mével. Ao observar
outros gréaficos, percebe-se que durante os cinco anos entre 2015 e 2021, a

volatilidade do preco do Milho atingiu o pico em meados de maio de 2021,
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indicando um periodo de crise em que 0s retornos mais extremos ficaram
bastante distantes da média. Conclui-se que a onda de COVID-19 de 2021 teve
impactos mais severos nos precos dessa commodity do que o inicio da pandemia
em 2020. Além do periodo da pandemia, percebe-se que os picos de volatilidade
em 2015 e 2016 foram ainda maiores do que o pico de volatilidade do inicio da
pandemia em 2020. Isso evidencia que as crises desses periodos tiveram um
impacto ainda mais significativo nos precos do milho do que a pandemia em 2020.

No estudo de Almeida et al. (2016), foi estimado por meio de um modelo
ARCH os efeitos que os pre¢os do milho da CBOT (contratos futuros do derivativo
da commodity milho nos EUA), a taxa de cambio e a volatilidade do periodo
anterior tiveram nos precos do milho cotados na BM&FBOVESPA no periodo de
2011 a 2015. Os resultados indicaram que essas variaveis tiveram efeitos
positivos e negativos na cotacdo do milho negociado na BM&FBOVESPA nesse
periodo. Quando as taxas de cambio eram baixas, os precos da commaodity milho
na BM&FBOVESPA tendiam a aumentar, enquanto que quando as taxas de
cambio eram altas, os precos da commodity milho tendiam a diminuir. Além disso,
ocorria um aumento nos precos da commodity milho na BM&FBOVESPA quando
0s precos da CBOT estavam altos.

De acordo com uma reportagem de mercado da GlobalFert (2015) sobre a
safra de 2015/2016, houve uma instabilidade no mercado de soja e milho devido a
situacdo climatica e a volatilidade do doélar, o que afetou os precos dos
fertilizantes. A reportagem destacou os problemas causados pelo clima, que
atrasaram o plantio da safra, bem como questdes relacionadas a disponibilidade
de crédito. JA em 2020 e 2021, fica evidente que a pandemia indiretamente
provocou oscilagbes no mercado, incluindo no mercado de commodities. Isso
afetou principalmente a cadeia de suprimentos, os custos de producdo dessas
culturas, mas também fatores que a literatura mostra como altamente decisivos
nos pregos dessas commodities como cambio, petroleo e a transmisséo de
precos de mercados relevantes. Os seguintes autores mais destacaram a agéo do
preco do petréleo na inlfuéncia dos pregos doas commodiities agricolas em geral:
Black (2013); Bini, Canever e Denardim (2015); Margarido, Turolla e Bueno
(2014), Nazlioglu, Erdem e Soytas (2012) e Silva Castro e Gilio (2016)

Portalete et al. (2015) aponta, em relagdo ao choque no preco do milho na
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safra de 2014/2015, que um dos responsaveis foi a apreciacdo do délar causada
pelo cenario politico da época. Isso acabou por prejudicar a formagdo de
expectativas de agentes econémicos externos em relacéo a solidez da economia
brasileira. Os autores também explicam que a valorizacédo do délar em relacdo ao
real tem vantagens e desvantagens. No lado das vantagens, o0s setores
exportadores ganham mais competitividade internacionalmente, especialmente as
commodities como o milho. Além disso, as industrias voltadas para o mercado
interno ganham competitividade em relacdo aos concorrentes estrangeiros. Por
outro lado, a valorizagdo do ddlar gera pressédo sobre a inflacdo, encarecendo
produtos importados.

Ainda, Portalete et al. (2015) afirmam que na safra de 2015/16, o fator
primordial para a pressdo no preco do milho foram os numeros divulgados pelo
USDA no relatério mensal de oferta e demanda. Esse relatério revisou para cima
a producdo de milho dos Estados Unidos nessa safra, de 343,7 para 347,6
milhdes de toneladas. Além disso, houve uma revisdo para cima nos estoques de
milho do pais, saindo de 40,6 para 43,53 milhdes de toneladas. Gelinski Junior et
al. (2015) citam a divulgacdo de informacdes como estoques, producdo e
consumo das commodities como fator prepoderante na influéncia de seus precos.

Guth (2019), em anélise para a Conab, compara o que ocorreu nas safras
de milho de 2015/16 e 2018/2019, argumentando que na safra de 2015/16
ocorreu uma perda inesperada de producédo, gerando um sério problema para o
abastecimento interno de cadeias produtivas importantes, como a de aves e
suinos. Ele indica que havia um risco disso se repetir na safra de 2018/2019.
Gelinski Janior et al. (2015) também argumentam que as mudancas na
quantidade de criagdo de suinos, aves e bovinos, que sdo alimentados com ragao
feita de commaodities agricolas como milho, ttm um impacto direto ho consumo
dessas commoditites, afetando em seus precos.

Ainda Agrosafra (2016) diz que a recuperacdo dos estoques mundiais de
milho e 0 aumento da area de plantio nos EUA causaram uma redugdo nos
precos do milho em dolar a nivel internacional no ano em questéo. Isso pode ter
aumentaado a demanda da industria americana de etanol de milho e estabilizar
0s precos em medio prazo. No Brasil, o alto volume de milho exportado reduziu os

estoques nacionais e causou um aumento exponencial nos precos entre janeiro e
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maio de 2016. No entanto, com o inicio da colheita do milho safrinha em junho, a
oferta interna aumentou e houve uma leve reducé&o nos precos.

Em analise de Coélho (2021) com dados do USDA de 2021 da cadeia do
milho, €& possivel constatar que a pandemia ndo afetou negativamente o0s
nameros da producdo agricola, ja que todas as variaveis registraram estabilidade
ou aumento entre os anos-safra de 2018/2019 e 2020/21. Contudo, algumas
variacbes na producdo mundial ocorreram nesse periodo devido a problemas
climaticos, como tempestades de vento e seca severa nos Estados Unidos e
Argentina, além da quebra da safra na Ucrania, que era o quarto maior produtor
mundial na época. Esses eventos climaticos contribuiram para uma pequena
variacdo na producdo mundial entre os anos-safra de 2018/19 e 2019/20. Desde
julho de 2020, os precos externos do milho mantiveram-se em alta, influenciados
pelo délar valorizado e pela demanda externa aquecida, especialmente da China,
que vinha recuperando seu plantel ap6s a peste suina africana em 2018. No
entanto, a estabilidade do ddlar no perido em questdo e a queda dos precos
internacionais teve uma diminuicdo em relacdo a diferenca entre os precos de
exportacdo e os internos, tornando a venda para o mercado interno mais
vantajosa. Além disso, fatores como o clima seco nas principais regides
produtoras dos EUA e do Brasil podem ter de influenciar essa tendéncia a
estabilidade.

Segundo Sobrinho e Malaquias (2023) As medidas de contencdo da
COVID-19 tiveram efeitos imediatos nas cadeias agroalimentares, gerando
incerteza no escoamento de insumos, producdo agricola, processamento
agroindustrial e problemas logisticos. O temor de restricbes de abastecimento
pressionou 0s pre¢os dos produtos agricolas, o que afetou principalmente as

commodities como soja e milho.

6.3. Volatilidade da Soja

Batista e Brum (2022), em sua andlise bibliografica, apontam como
principais causas na determinacdo do preco da soja nos ultimos tempos o
crescimento  econdbmico e populacional de paises emergentes e

subdesenvolvidos, o chamado “Efeito China”, e também o uso de derivativos e
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contratos futuros nos mercados de bolsas internacionais. De acordo com a
andlise bibliografica, os aspectos influenciadores dos precos cotados da soja nas
bolsas internacionais possuem significancia de 41% da amostra de dezessete
autores analisados, sendo que os custos de producdo aparecem logo em seguida,
com 35% de significancia da amostra utilizada. Ainda em relagdo aos custos, 0
aumento do preco dos combustiveis (petr6leo) e biocombustiveis (etanol) se
destacam como principais fatores na formacdo de precos da soja. Os altos
valores dos combustiveis e biocombustiveis impactam diretamente as producoes,
influenciando na quantidade ofertada pelos produtores e fornecendo
consequéncias nos estoques mundiais. Na analise, as variacdes cambiais e 0s
fatores climaticos aparecem com relevancias de 24% e 18%, respectivamente.

Batista e Brum (2022), concluem que os niveis dos estoques mundiais, 0s
efeitos especulativos dos mercados financeiros e a divulgacdo de informagbes
relevantes por parte do Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)
e outras organizacbes afetam o0s precos cotados da soja nhas bolsas
internacionais.

Na Figura 8a, é possivel avaliar a distribuicdo empirica dos quantis e a
relacdo com a distribuicdo tedrica, permitindo verificar se os retornos da Soja
seguem uma distribuicdo normal. Observa-se nas Figura 8a e 8b que os dados
apresentam alguns outliers que podem afetar a variancia (volatilidade), porém

pode-se considerar que esses retornos seguem uma distribuicdo normal.
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Figura 8 — Normalidade, retornos e autocorrelacdo (Soja)
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A Figura 8b ilustra os retornos do preco da Soja, evidenciando que nos
altimos periodos, de 2020 até o final de 2021 (periodo da pandemia), os retornos
apresentaram um comportamento atipico em relagdo aos outros periodos, com
variacbes anormais. Ja a Figura 8d, que apresenta 0s erros ao quadrado,
representa a variancia da série de retornos do preco da Soja, indicando que nos
altimos periodos, especialmente em 2021, houve uma grande variancia nos
retornos, 0 que demonstra que a pandemia afetou negativamente o preco da
Soja, aumentando o risco para quem negociava essa commodity. Também, na
Figura 8c, mostra a funcdo de autocorrelagdo dos retornos da Soja,
demonstrando que a série ndo apresentou esse problema.

A Figura 9a apresenta a andlise de autocorrelacdo dos erros ao quadrado
para a seérie temporal do preco da Soja. Os resultados indicam que nédo ha
problema de autocorrelacdo nos erros, o que significa que podemos aplicar
modelos de séries temporais sem a necessidade de fazer transformacgfes na

variavel retorno do preco da Soja.
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Figura 9 — Erros ao quadrado, Desvio padrao e Volatilidade Condicional quadrado
(Soja)
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A Figura 9b apresenta o desvio padrdo anualizado movel em janela de 22
dias, permitindo a comparacdo com os erros ao quadrado. E possivel observar
gue a variancia anualizada alcancou o pico em julho de 2021. Porém, em 2020, o
pico de varidncia ndo esta entre os maiores, com os anos de 2015 e 2016 sendo
0S segundo e terceiro maiores picos do desvio padrao do preco da Soja.

A Figura 9c representa a volatilidade condicional do preco da Soja e
demonstra que houve uma variacdo extremamente alta em 2021, durante o
periodo da pior onda da pandemia, o que indica uma instabilidade no mercado
dessa commodity causada pela pandemia. No entanto, também é possivel
observar mais dois picos de variancia que ocorreram fora do periodo da
pandemia, em 2015 e 2016.

A partir desses graficos, € possivel concluir que a pandemia causou um
aumento significativo na variacdo do preco da Soja, tornando o mercado mais
arriscado durante esse periodo. Além disso, a andlise dos erros ao quadrado por

meio do gréfico de autocorrelacdo demonstra que esses erros ndo sao
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independentes no tempo, 0 que sugere que a variancia pode ser modelada com
base em seus valores passados.

Na Figura 10a é realizada uma previsdo dos retornos da Soja, mostrando
gue ha certa estabilidade para os retornos nos préximos 10 dias apos os dados
de dezembro de 2021 (ou seja, nos primeiros 10 dias de janeiro de 2022). Ja na
Figura 10b, ha a previsdo da variancia dos retornos para os proximos 10 dias
apos os dados de dezembro de 2021, que também indica estabilidade nessa
variancia.

Figura 10 — Previsfes retornos (Soja)
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Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 10c € possivel observar que o risco para o preco da Soja atingiu
0 pico maximo em meados de marco de 2020, evidenciando o impacto negativo
da primeira onda da pandemia nesse mercado. No mesmo grafico, é possivel
verificar que em 2021 o pico maximo de risco para 0 preco da Soja superou o
risco visto em 2020, indicando que a pandemia teve um impacto ainda mais
negativo nesse mercado durante o ano de 2021.

Complementando, € possivel construir um tanel de volatilidade, conforme a

Figura 10d, que pode ser atil para uma analise qualitativa dos retornos em
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conjunto com o desvio padrdo em janela movel. Esse grafico confirma o que foi
percebido em outros gréficos, que durante os cinco anos (2015 a 2021) a
volatilidade do preco da Soja obteve um pico em meados de maio de 2021, sendo
gue o segundo maior pico da volatilidade foi em 2015 e em terceiro em 2016. Isso
demonstra que nesses periodos houve aglomeracdo de retornos, indicando um
periodo de crise em que retornos mais extremos ficam bastante distantes da
meédia. Conclui-se que a onda de COVID-19 de 2021 teve um impacto mais
severo nos pregos dessa commodity do que o inicio da pandemia. No entanto, o
impacto da pandemia de 2020 foi menor na volatilidade registrada em 2015 e
2016 para o preco da Soja.

Ferreira e Vegro (2015) reportam um aumento dos precos de fertilizantes
pagos pelos agricultores em 2015, frisando que houve uma queda de entrega de
fertilizantes nos cinco primeiros meses desse ano (queda de 12,0% em relagéo a
2014). Esse declinio tem explicacdo nos seguintes fatores:

a) menor antecipacdo de compras pelos agricultores para a safra
2015/16, especialmente, para soja; b) aumento nos precos pagos de
fertilizantes pelos agricultores, em funcdo da valorizagdo do dolar e
repasse aos precos de diversos fertilizantes importados; c) a elevacéo
da taxa de juros béasico da economia; e d) queda dos precos recebidos
pelos agricultores para algumas culturas, como o algoddo (FERREIRA;
VEGRO, 2015).

Ainda Ferreira e Vegro (2015), em suas andlises da safra 2015/16,
estimavam um aumento dos custos de producdo para os agricultores. Eles
fundamentavam essa estimativa na elevacdo dos precos de insumos agricolas
dependentes de importacdes que ocorria na época, dentre eles os fertilizantes,
além da elevagdo das taxas de juros praticadas pelo crédito rural estabelecidas
no Plano Safra daquele ano.

Severo e Soprana (2015), em suas analises de mercado para a safra
2015/2016 da soja, reportam que os analistas indicavam um aumento de 10% a
30% no preco dos insumos durante a safra em questdo. Esse aumento se deve a
reducdo na utilizagdo de insumos na safra de soja e aos precos defensivos
formados em ddlar, o que fica mais caro para o produtor brasileiro devido ao atual
cambio. Além disso, 70% dos fertilizantes séo importados, o que faz com que os

custos da safra aumentem. O dolar valorizado pode tanto contribuir para o
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aumento da renda dos produtores como onerar ainda mais os custos da safra. O
aumento dos custos de producdo estimado € de 29,5% em 2015/2016. Além
disso, a alta de juros no Crédito Rural pesou no bolso dos produtores.

Segundo Faria (2021) a producdo de graos no Brasil foi impactada
negativamente em 2021 devido a problemas climéaticos. Apesar do recorde na
producdo nacional de soja na safra 2020/21, os altos pre¢cos no mercado foram
mantidos devido a demanda firme tanto no mercado interno quanto no
internacional. No primeiro semestre de 2021, houve um recuo de 2,3% na
quantidade exportada de produtos do complexo de soja brasileira, mas um
aumento de 24,9% no valor em comparacdo com o mesmo periodo de 2020,
gerando US$ 29,2 bilhdes em divisas. O déficit hidrico durante a fase de
desenvolvimento da segunda safra do milho em muitas das principais regides
produtoras, juntamente com massas de ar frio no Sul e Centro-Sul do pais, foram
fatores determinantes para a queda na producgéo e produtividade durante o ciclo
da safra 2020/21.

6.4. Previsdo mensal dos precos das commodities Milho, Café e
Soja para o periodo de 01/01/2020 ate 31/12/2021

O Modelo ARIMA é um método que combina técnicas de diferenciacao,
autoregressao e média mével para modelar séries temporais.

Os modelos de média mével usam observacdes passadas, semelhante a
um modelo de regressdo, mas com as variaveis dependentes sendo valores do
passado. O modelo tem notacdo de MA(Q), que é composto por uma média
ponderada dos erros de previsdo passados.

Os modelos autoregressivos também usam valores passados, mas de uma
forma diferente dos modelos de média movel. Eles utilizam uma combinacéo
linear dos valores passados da mesma variavel, sendo notados como AR(p).

O modelo ARIMA(p,d,q) possui os parametros:
e p é aordem do modelo autoregressivo;
e d é o grau de diferenciagéo;

e ( € aordem do modelo de média mével.
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Os parametros do melhor modelo sé&o escolhidos de forma a minimizar os
erros de previsao.

Os graficos de previsdo de precos das commodities em estudo
(apresentadas nas Figuras 11, 12 e 13) foram feitas no Software R mas com a
utilizacdo dos modelos adequados gerado pelo Software SPSS (Modelo ARIMA)
e levando em conta os seguintes cenarios: 1 — Gréafico (a): preco real da
commodity de jan 2015 a dez 2019 (linha azul) e previsdo do modelo de jan 2020
a dez 2021 (linha vermelha); 2 - Gréfico (b): preco real da commodity de jan 2015
a dez 2019 (linha azul) e previsdo do modelo de jan 2020 a dez 2020 (linha
vermelha); e 3 - Gréfico (c): prego real da commoditie de jan 2015 a dez 2020
(linha azul) e previsdo do modelo de jan 2021 a dez 2021 (linha vermelha).

A seguir, apresentamos a previsdo dos precos das commodities. As séries
de comparacao (valores reais) estao representadas em azul, enquanto as linhas
da previsdo dos modelos estdo em vermelho. Além disso, foram gerados
intervalos de confianca para as previsdoes, destacados nas areas cinza dos
graficos (sendo o cinza mais claro para a area de 95% de confianca e o cinza
mais escuro para a area de 85% de confianca). Esses intervalos de confianca no
modelo indicam que, com base nele, h4 uma probabilidade de 95% e 85% de os
valores reais estarem dentro desse intervalo. Se os valores reais ultrapassarem
essas margens, significa que pode ter ocorrido algum evento atipico que fez com
que 0s pre¢os nao se enquadrassem nessas margens. Portanto, o modelo, ao
levar em consideracao as informacgdes de tendéncia e sazonalidade, proporciona
um alto grau de confianca nessas margens, desde que ndo ocorram eventos
atipicos no mercado.

O modelo que melhor ajustou ao preco do Milho foi: ARIMA(0,0,1). Segue
abaixo o resultado da aplicacdo do modelo de previséo:
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Figura 11 - Cenérios Previsdo Preco Milho

Grafico (a) Grafico (b)
Previsiio (vermelho) X Valor Real (azul) - Jan 2020 & Dez 2021 Previsio (vermelho) X Valor Real {azul) - Jan 2020 a Dez 2020

Grafico (¢)
Previsio (vermeltho) X Valor Real {(azul) - Jan 2021 a Dez 2021

Fonte: Dados da pesquisa

No caso do milho, o parametro "g" refere-se as médias méveis (q = 1), o
que torna o modelo menos sujeito a componentes aleatérios. Na Figura 11 (a e b),
as previsdes (representadas pelas linhas vermelhas) seguem uma linha reta da
média, sem mostrar uma tendéncia claramente definida. Os intervalos de
confianga sdo rompidos abruptamente no final de 2020, indicando que a maior
parte dos valores reais estava dentro do intervalo de confianca até entdo. A partir
do inicio de 2021, observamos que o intervalo de confianca e a previsdo se
distanciaram consideravelmente dos valores reais, evidenciando que o pre¢o do
milho sofreu um choque devido a um aumento excessivo no preco naquele ano.
No que diz respeito a previsédo exclusivamente para o cenario de 2021, é possivel
afirmar que a previsédo conseguiu captar fracamente, de certa forma, a tendéncia
de queda especificamente mais ao final do ano.

O modelo indicou que para a previsao dos precos Soja e Café o modelo
mais apropriado é o ARIMA(1,0,2).
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Figura 12 - Cenérios Previséo Preco Soja

Grafico (a) Grafico (b)
Previsko (vermelbo) X Valor Resl (azul) - Jan 2020 & Dez 2021 Pravisdo (vermelho) X Valor Real (azul) - Jan 2020 a Dexz 2020

Grafico (c)
Previsdo (vermelhc) X Valor Real (azul) - Jan 2021 a Dez 2021

Fonte: Dados da pesquisa

Para a Soja e o Café o melhor modelo ajustado d& importancia para a
média movel também, com o peso do modelo autoregressivo mais expressivo (q =
2).

A Figura 12 apresenta a previsdo e o preco real da soja. As Figuras 12a e
12b mostram um padrdo em que a linha de previsdo segue uma média reta e 0s
intervalos de confianga formam um tunel de valores relativamente constantes.
Isso indica que o modelo ndo capturou adequadamente os fatores de tendéncia e
sazonalidade da série. Assim como no caso do milho, fica evidente que os valores
reais da soja também sofreram um choque positivo no final de 2020 e ao longo de
2021. De maneira geral, os precos do milho e da soja seguem um padréao
semelhante. Ambos iniciam um aumento acentuado no final de 2020, continuando
essa tendéncia até meados de 2021, e sofrem uma queda abrupta a partir desse
ponto até o final do ano. A novidade na previsdo da soja pelo modelo é que ele foi

capaz de captar a tendéncia de queda em 2021.
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Figura 13 - Cenarios Previsao Preco Café

Grafico (a) Grafico (b)
Previsio (vermelho) X Valor Real (azul) - Jan 2020 a Dex 2021 Previsio (vermelho) X Valor Real (azul) « Jan 2020 » Dex 2020

f\/

.’.‘\‘l

Grafico (c)
Previso (vermelho) X Valor Real (axul) - Jan 2021 a Dez 2021

Mbe Ay

Fonte: Dados da pesquisa

Por fim, na Figura 13, apresenta-se o0 modelo de previsdo de prec¢os para o
café, que exibe um comportamento semelhante ao do milho e soja. Observa-se
que o preco do café também sofreu um choque positivo em 2021, que se
estendeu ao longo do ano. A maior parte dos valores reais em 2020 se manteve
dentro dos intervalos de confianca, porém, no inicio de 2021, ocorreu uma ruptura
desses intervalos, confirmando um aumento significativo no preco do café durante

esse periodo.

6.4.1. Consideracdes sobre os resultados das previsoes

O trabalho de Tessmann (2018) sobre estimacdo de transmissédo de
volatilidade entre os ativos que compdem o mercado de commodities agricolas

(algodao, café, acucar, soja, trigo, aveia, milho e arroz) e commodities energéticas
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(gas natural e petréleo) calcula a duracdo do contdgio que ha entre as
commodities apos uma delas ter sofrido algum choque. Os resultados mostram
gue existe uma conexdo de 25,25% entre os mercados de duas classes de
commodities: petroleo e gréos. O petrdleo desempenha uma posi¢cao central na
interac&o entre o milho e a soja, porque tanto o milho quanto a soja sao utilizados
na producdo de biocombustiveis e, portanto, competem no mercado de energia.
Como resultado, o pre¢co dessas commodities pode afetar outras commodities
agricolas, como trigo e aveia, que sao utilizadas como insumos nas fazendas.
Além disso, as commodities agricolas também apresentam relacédo entre si, pois
competem por terras araveis e podem ser substitutos préximos na demanda. Isso
significa que se o preco de uma commodity agricola subir, os produtores podem
optar por produzir mais dessa commodity em detrimento de outras, o que pode
afetar os precos das outras commodities. A divisdo do indice em periodos permite
observar como um choque em um determinado ativo pode afetar os demais ativos
do mercado. A medida que os dias se passam, os efeitos do choque v&o sendo
suavizado, o0 que significa que os precos dos ativos podem se ajustar para
absorver o impacto do choque. O autor finaliza, dizendo que Isso € comum em
outros mercados além do mercado de commodities.

Agrosafra (2016) cita o La Nifa, que €& um fendbmeno natural de
resfriamento das aguas do Oceano Pacifico, como componente afetou as safras
de inverno em 2016 e de verdo em 2016/17. Uma das consequéncias desse
fenbmeno € a irregularidade das chuvas, o que pode levar a veranicos. Além
disso, existiu a preocupacdo de que ocorreria geadas tardias nos cultivos de
inverno, impactando negativamente a safra de 2016. Sendo assim, a cotacdo da
soja na CBOT se manteve alta em maio e junho de 2016 devido as perdas na
safra 2015-2016 no Brasil e na Argentina, juntamente com uma demanda
internacional aquecida. No Brasil, os precos foram ainda mais elevados em junho

devido a desvalorizacdo do real frente ao dolar.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados iniciais indicam que, durante o periodo da pandemia de
COVID-19, as commodities analisadas experimentaram alta volatilidade nos
precos. No caso do milho e da soja, os resultados mostram que 0s picos de
volatilidade em 2015 e 2016 foram mais intensos do que o pico observado no
inicio da pandemia em 2020, evidenciando que essas duas commodities foram
mais instaveis em crises anteriores. Para as trés commodities, a onda de COVID-
19 em 2021 gerou o maior pico de volatilidade de toda a série historica analisada.

E profundamente importante ressaltar que os fatores que podem ter
influenciado essa volatilidade n&o necessariamente estdo diretamente
relacionados a pandemia em si. Fatores como o cambio, os custos de producéo,
os fenbmenos climaticos e os problemas na cadeia de suprimentos (que foram
diretamente impactados pela pandemia) sdo importantes para entender a
volatilidade de precos das commodities. Isso fica evidente quando comparamos o
ano de 2021 com os anos de 2015 e 2016, que apresentaram 0s maiores picos de
volatilidade para o milho e a soja. Em uma anélise de mercado, € possivel
identificar possiveis causas para essas flutuacdes de precos.

Os resultados da andlise de volatilidade desta dissertacdo apontam para
alta volatilidade nos anos de 2015, 2016 e 2021. Apesar dos fatores iniciais terem
sido diferentes - como a pandemia em 2021 e a crise brasileira em 2015/2016 -,
as causas dessas crises sempre geram efeitos nos precos das commodities em
geral. Entre as causas amplamente debatidas no referencial e na discusséao,
estdo: apreciacdo do ddlar; oferta e demanda das commodities agricolas e outros
fatores que as afetam; o chamado Efeito-China; precos das commodities
energeéticas, como petroleo, biocombustiveis, diesel e outras; divulgacdo de
informacOes pelas agéncias responsaveis pelo setor agricola dos paises
produtores; e transmissdo de precos de mercados importantes. Dessa forma,
essas crises ndo necessariamente afetaram os precos das commodities, mas
foram os estopins para que alguns desses fatores mencionados surgissem e
permanecessem em um determinado periodo de tempo. Em relacdo aos fatores
gque ndo sao causados por essas crises, como os fatores climaticos, sao

previsiveis e considerados como algo que o mercado espera e que apenas tenta
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amenizar quando ocorrem.

Essa dissertacdo foi um estudo com aplicacdo de séries temporais na
analise de volatilidade com uso de modelos da familia ARCH e de previsdo de
precos com modelos ARIMA, tendo limitacbes apresentadas por Slack, Chambers
e Johnston (2009) que afirmam que esses modelos de séries temporais apenas
consideram as observagOes passadas na realizacéo de previsdes, sendo que nao
consideram as variacdes causais.

Como visto anteriormente sobre a importancia da previsibilidade dos
precos de commodities, em que Ribeiro (2013) diz essa previsibilidade ajuda tanto
0s produtores, como os compradores a tomarem as melhores decisées sobre o
melhor momento de comprar e de vender a commoditie para que consigam
controlar melhor o seu risco. Também muitas metodologias se mostram eficientes
para estudo de previsibilidade de precos. Portanto, como sugestdes para outras
pesquisas 0 uso de modelos de Rede Neurais (RNAs) e Modelos Lineares
Dinamicos, valendo a pena também aplicacdo de metodologias para avaliacdo da
eficiéncia desses modelos em casos especificos, como no mercado de

commodities.
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