Analise da volatilidade
do complexo e

brasileiro de soja em
relacao ao mundo!’

Resumo — O objetivo deste trabalho foi analisar o comportamento da volatilidade do mercado bra-
sileiro de soja em grdo, farelo de soja e 6leo de soja em relacdo ao mundo via modelos GARCH
multivariados. Os resultados mostraram, pela covariancia condicional, que os mercados de soja em
grao e de farelo de soja sdo caracterizados por picos de volatilidade dispersos; o primeiro com picos
presentes no inicio da série, e o segundo, no fim. J& o mercado de 6leo de soja apresentou estabi-
lidade. Os mercados de soja em grao e farelo de soja apresentaram fortes picos de covariancia de
2007 a 2009. Além disso, sob a luz da correlacdo condicional, notou-se que ha inter-relacdo média
entre os mercados brasileiros e mundiais de soja em grdo e forte para o mercado de farelo de soja.
O mercado de 6leo de soja apresentou correlacdo fixa. O efeito contagio nas séries foi notado, o
que ocasionou persisténcia de volatilidade e longo tempo para sua dissipagdo. Pode-se inferir que
dois agentes foram preponderantes para o comportamento da volatilidade brasileira em relacao ao
mundo: a ascensdo da economia chinesa como player demandante de commodities e a crise do
subprime, que trouxe maior oscilacdo as séries.

Palavras-chave: crise financeira, GARCH, modelos multivariados de volatilidade.

Volatility analysis of Brazilian soy complex regarding the world

Abstract — The aim of this study was to analyze the volatility of the Brazilian market for soybeans,
soybean meal and soybean oil regarding the world, evaluating through multivariate GARCH mod-
els. The results shown by the conditional covariance, that the soybeans and soybean meal markets
are characterized by dispersed volatility peaks, the first of which peaks present at the beginning
of the series while the second, on the end. And, soybean oil market was stable. The soybean and
soybean meal markets showed strong covariance peaks between the years 2007 and 2009. In addi-
tion, in light of the conditional correlation, it was noted that there are average interrelation between
Brazilian and world markets for soybeans and strong for soybean meal market. Soybean oil market
was fixed correlation. It was noted the presence of contagion effect in the series, leading to persis-
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tence of volatility and long time to dissipate this. It can be inferred that two agents were prevalent
for the behavior of the Brazilian volatility in relation to the world: the rise of the Chinese economy
as claimant player of commodities and the subprime crisis, which brought greater sway to the series.

Keywords: financial crisis, GARCH, multivariate models of volatility.

Introducao

A atividade agropecuaria estd sujeita a
mudancas que variam desde as climaticas, os
efeitos de politicas, as pestes e doencas até os
efeitos financeiros e econdmicos. Mudancas go-
vernamentais, estrutura de precos, relagao oferta/
demanda e sazonalidade de precos sdao agentes
desses efeitos. Essa atividade agropecudria gera
como insumo, na sua maior parte, as chamadas
commodities, que sdo os produtos de origem
primaria transacionados nas bolsas de merca-
dorias. Sao normalmente produtos em estado
bruto ou com pequeno grau de industrializagao,
com qualidade quase uniforme e sao produzidos
e comercializados em grandes quantidades do
ponto de vista global.

A grande importancia das commodities
na economia deve-se ao fato de que podem ser
uma forma de investimento, uma opgao, entre
tantas, de aplicacdo no mercado, como poupan-
ca ou fundos de investimento. Assim, as oscila-
¢coes das cotacdes desses produtos no mercado
internacional podem causar perdas aos agentes
econdmicos que os transacionam (BRANCO,
2008).

Segundo o mesmo autor, as principais
commodities negociadas atualmente no mundo
sdo café, trigo, soja, milho, algodao, acucar,
alcool, boi, ouro, prata, cobre, ago, petréleo, do-
lar, euro, agdes de grandes empresas e titulos de
governos nacionais. As principais commodities
negociadas pelo Brasil e compostas no Indice
de Commodities Brasil da Bolsa de Mercadorias
e Valores de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) sdao
acucar, boi gordo, café, soja e etanol hidratado
(BM&F BOVESPA, 2014).

As constantes modificacdes dos precos
das modificacdes acarretam a volatilidade des-
ses precos. Segundo Swaray (2002), a origem
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da volatilidade varia conforme o grupo de com-
modity. No caso das agricolas, a volatilidade
origina-se principalmente de distirbios da oferta.
As flutuagdes de demanda, de um ano para
outro, por exemplo, sofrem somente modifica-
¢oes moderadas, mas a oferta flutua considera-
velmente de acordo com variaveis climaticas e
técnicas da cultura, além das expectativas e dos
movimentos especulativos. Assim, esses distir-
bios, combinados com a elasticidade de oferta e
demanda de curto prazo, ocasionam flutuagoes
de precos acentuadas (PEREIRA et al., 2010).

Mesmo com essas mudangas, os paises
procuram explorar a atividade agropecuaria por-
que ela tem tido grande participagdao na pauta
das balangas comerciais. O Brasil tem crescente
participagdo no mercado internacional, resulta-
do da combinagdo de importantes fatores: clima
propicio, investimento em tecnologia, disponi-
bilidade de terras agricultaveis férteis e de alta
produtividade, producdo diversificada numa
mesma area.

Além disso, o Pais, via governo federal,
busca incentivar a atividade agropecuaria com
politicas pablicas. Em 2012-2013, o Plano Safra
disponibilizou R$ 96,4 bilhdes para a agrope-
cuaria, em diversas linhas de financiamento de
investimento, R$ 33,8 bilhoes, e custeio, R$ 62,6
bilhdes (BRASIL, 2014).

Considerando as principais commodities
negociadas no Brasil e no mundo, avaliando
a participacdo crescente do Pais no mercado
financeiro de commodities e considerando que
a diferenca de oferta e demanda nesse mercado
acarreta modificagdes dos precos, o objetivo
deste trabalho € avaliar a relagao de curto prazo
da volatilidade das commodities brasileiras do
complexo de soja com o mundo. O trabalho usa
os modelos GARCH multivariados — BEKK, CCC
e DCC.
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A relevancia dispensada a este estudo esta
na avaliacdo do risco das commodities. Deve-
-se destacar que as flutuacdes de precos podem
inviabilizar todo o processo produtivo, visto que
uma queda da remuneragao do produto pode
tornar negativos os resultados do negécio, mes-
mo em situagdes de eficiéncia produtiva e pro-
dutividade elevada. Portanto, a mensuracdo do
risco, como a variabilidade dos retornos, é uma
variavel importante para a tomada de decisao
dos produtores, além de ser informacao-chave
para especuladores e hedgers.

Metodologia

Modelo empirico

Atribuicao da volatilidade

Uma generalizagdo natural dos modelos
Arch foi proposta por Bollerslev (1986) e ficou co-
nhecida como GARCH — General Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity. Como em mui-
tas aplicacdes é requerido que o modelo Arch
apresente muitos lags (q), os modelos GARCH
estendem a formulagdo Arch no sentido de per-
mitir uma meméaria mais longa e uma estrutura
de defasagens para a covariancia mais flexivel.
Esses modelos podem ser usados também para
entender a relacao entre a volatilidade e os retor-
nos esperados (MORAIS; PORTUGAL, 1999). O
modelo é dado por

€
—— ~N(0, h
v, MO, A

q P
h=0,+2 o, +2 Bk, = o, + A(L)E}+ B(L)h,
i=1 i=1

e=R-x/b

em que as restricoes sao ¢ > 0, p 2 0, o, > O,
a,2006G=1.,9ep =200G=1 ., p.
Se p = 0, o modelo se reduz a um ARCH (q);
se p =q =0, entdo g, é um ruido branco. Para que

o processo seja bem definido, é requerido que
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seja ndo negativo e que as raizes do polindmio
B(A) = 1 estejam fora do circulo unitario.

Entre os modelos GARCH, este estudo
usara os multivariados (MGARCH): BEKK, CCC
e DCC.

Testes estatisticos

Teste de niimero de defasagens

O teste de nimero de defasagens é um
modelo de estimacdo o6tima das defasagens
previstas a serem ajustadas para os vetores autor-
regressivos. A identificacdo do melhor modelo
pode ser por tentativa e erro pelo modelo OLS,
pelo uso de critérios de razao de verossimilhan-
ca e pelos critérios de Akaike (1979), Hannan
e Quinn (1979) e Schwarz (1978). Este trabalho
usa os critérios de informacao de Akaike (1979),
Hannan e Quinn (1979) e Schwarz (1978).
Os testes preveem que quanto menor o valor do
teste, melhor o modelo esta ajustado.

Teste da raiz unitaria

O primeiro teste a ser feito é o da raiz
unitaria, pois se trata de uma cadeia temporal.
Segundo Baltagi (2005), esses testes sdo cada vez
mais encontrados nos estudos com séries tempo-
rais. Para Fava e Cati (1995), a origem da discus-
sdo sobre a existéncia de raiz unitaria nas séries
econdmicas esta no debate sobre a estaciona-
riedade ou ndo da tendéncia — grande parte dos
dados usados na analise empirica em economia
ocorre em forma de uma série temporal,

Y, =pY,, + XiB + g,

em que X, representa as variaveis exégenas do
modelo, p, sdo os coeficientes autorregressivos
e g, € o termo de erro. Se | p.| < 1, Y, é dito
fracamente exdgeno; se p, = 1, diz-se que a série
tem raiz unitaria.
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Portanto, a determinagao da presenca de
raiz unitaria é relevante para a economia, por-
que auxilia o processo de verificacdo de varias
teorias. Além disso, a presenca de raiz unitaria
pode ser usada como indicativo de que os agen-
tes econdmicos possuem comportamento racio-
nal, utilizando todas as informagdes disponiveis
(LERQY; SANTOS, 2008).

Fonte de dados

Os dados referentes as commodities bra-
sileiras foram extraidos da base Ipea-Data. Os
referentes as commodities do agregado mundial
foram extraidos da base de dados da World Trade
Organization (WTO), da base histérica Pink
data. Além disso, optou-se por usar os dados de
precos mensais, com vistas a diminuir o efeito
variabilidade e estimar os modelos com maior
precisdo. O horizonte temporal deste estudo é
de 1°/1/1990 até 30/11/2013, o que correspondeu
a 287 observacoes de cada commodity.

Os dados estdo padronizados pelo preco
por kg, em délar. Os valores das commodities
brasileiras foram deflacionados com base no
IGP-DI.

Analise e discussao dos resultados

A Tabela 1 mostra os valores do teste de
raiz unitaria para os precos sobre o critério de
5% de grau de confianga.

Nota-se que a maioria das séries de
precos tem tendéncia deterministica e ndo sao

Tabela 1. Teste de raiz unitaria para os precos.

estacionarias. A série de precos do farelo de soja
brasileiro é estacionaria em nivel menor que 5%.

Na Figura 1, ha a presenca de tendén-
cia em todos os graficos, o que indica que a
série ndo seja estacionaria, mas sim uma série
de caminho aleatério. Para o farelo de soja e
para o grao de soja, as séries ndo apresentam
movimentos de mesma tendéncia. Para o 6leo
de soja, nota-se maior variagdo, em especial
na série brasileira, com énfase no inicio da
amostra, que varia de 1990 a 1998, o que
indica que essa série pode apresentar maior
volatilidade que a mundial.

Como a maioria dos valores de prego
ndo é estacionaria em nivel até 5%, aplicou-se
a diferenca logaritmica dos precos — fungdo
retorno — para que se obtenham os valores
estacionarios.

A Tabela 2 mostra os valores do teste de
raiz unitaria para o retorno das commodities.

A Figura 2 mostra a aparéncia do retorno
das séries estacionaria, depois da aplicacdo da
técnica de diferenca logaritmica.

Com a finalidade de uma melhor com-
preensdo das séries, apresenta-se a analise de
algumas estatisticas descritivas. A Tabela 3 mos-
tra as principais estatisticas descritivas das séries
de retorno, além do teste de Jarque-Bera, que
investiga a normalidade das séries.

As estatisticas, em especial os valores ma-
Ximo e minimo e o desvio padrao, mostram que
as séries mundiais possuem maior variabilidade
que as brasileiras, com valores maximos maio-
res, minimos menores e, em todas as séries, com
maior desvio padrao.

Variavel Estatisticat  Probabilidade O teste de Jarque-Bera mostra que todas
GBR 0,78 0,82 as séries ndo sdo normais. Mas esse problema
GM 2,71 0,22 é minimizado com base no Teorema do Limite
FBR 3,50 0,03 glent.r;ll,. sNegurLIdo o q.u/al Iql:jlalqu.er que seja a
EM 237 0.39 istribuicao da variavel de ~mteresse para

grandes amostras, a distribuicdo das médias
OBR -3,33 0,06 . ~ .
amostrais serdo aproximadamente normalmente
oM 275 0,21 distribuidas e tenderdao a uma distribuicao nor-
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Figura 1. Precos das commodities do complexo soja
no Brasil e no mundo.
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Tabela 2. Teste de raiz unitaria da série de retorno.

Variavel Estatistica t Probabilidade
GBR -14,03 0,00
GM -12,71 0,00
FBR -17,89 0,00
FM -12,64 0,00
OBR -13,60 0,00
oM -11,06 0,00

mal a medida que o tamanho da amostra crescer
(SAITH; SBARDELLATI, 2011).

Antes de apresentar os modelos de volatili-
dade das séries, parte-se para um dos critérios de
selecdo do melhor modelo, que é a estimacdo de
equagOes de vetores autorregressivos para avaliar
as defasagens das séries par a par. A Tabela 4
mostra 0s critérios mais parcimoniosos.

Considerando as particularidades das
séries estudadas, parte-se para a estimagao dos
modelos GARCH multivariados — para tal, deve
haver heteroscedasticidade condicional nas
variaveis. Com isso, aplica-se o teste ARCH-LM,
que consiste em estimar uma regressao variavel
contra ela mesma e, a partir dos residuos ao qua-
drado resultantes, realizar um teste de hipétese,
cuja hipétese nula é que ndo existe efeito ARCH.
A Tabela 5 mostra os resultados.

O teste de heteroscedasticidade foi reali-
zado nas variaveis par a par, obedecendo ao mo-
delo VAR (1,1), e apresentou rejeicdo da hipétese
de ndo existéncia de heteroscedasticidade nos
residuos. Com isso, o efeito ARCH esta presente
nas séries, 0 que permite a execucdo dos mode-
los GARCH multivariados.

A selecao do modelo GARCH multivariado
é feita por meio de trés critérios cuja base é a mini-
mizacdo dos residuos. Portanto, o que apresenta
maior valor deve ser o modelo escolhido. Foram
testados os modelos com imposicao normal.
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Figura 2. Gréficos das séries de retorno do complexo
soja no Brasil e no mundo.
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Com o objetivo de maior parcimonia e ro-
bustez aos resultados, foram estimados os quatro
modelos descritos na metodologia.

Volatilidade da soja em grao

Para atribuicdo da volatilidade, a Tabela 6
mostra os filtros de selecdo de cada modelo para
a soja em grao, usando os critérios Akaike (1979),
Hannan e Quinn (1979) e Schwarz (1978).

O modelo mais parcimonioso foi o BEKK
de distribuicdo normal, visto que todos os cri-
térios de selecao o indicaram. O modelo Vech
com distribuicdo normal ndo obteve parametros
para estimacao e, assim, nao obteve critérios de
selecao.

A Figura 3 mostra a volatilidade da soja
em grdo por meio da covariancia condicional.
Existem seis picos de volatilidade na série, o que
indica a instabilidade entre os mercados brasi-
leiro e mundial. Nota-se que a tendéncia para
o fim da série, para 2013, foi a diminuicdo dos
picos de instabilidade. De 2007 a 2009, ha picos
de volatilidade incidentes com intensidade, o
que demonstra que o mercado de soja em grao
é influenciado por fatores externos, pois 2009
corresponde a crise do subprime, que impactou
diversos mercados.

O grande pico de volatilidade em 1994
1995 pode ser decorréncia das mudangas econo-
micas no Brasil nessa época, com o Plano Real,
que gerou, segundo Rocha (2000), desconfianga
mundial. Depois desse pico, a série mostra certa
estabilidade até meados de 2007.

A Figura 4 mostra a relacdo da soja em
grao, par a par, por meio da correlagao condi-
cional, que aponta se ha interligacdo entre os
mercados brasileiro e mundial.

A correlagdo entre a soja em grao brasileira
e a mundial varia de cerca de 70% a -20%, o que
indica que a interligacdo do mercado brasileiro
com o mundial varia entre fracamente negativa
para moderadamente positiva. De 2007 a 2013,
a correlagdo passou a ser instavel, o que indica
que a relacdo entre o Brasil e o mundo para a
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Tabela 3. Estatisticas descritivas das séries de retorno do complexo soja.

FM FBR GM GBR oM OBR
Média 0,003290 0,004318 0,002888 0,003741 0,002664 0,003762
Mediana 0,004000 0,003500 0,004000 0,008000 0,004000 0,001500
Maximo 0,205000 0,311000 0,161000 0,352000 0,151000 0,376000
Minimo 0,186000 -0,516000 -0,256000 -0,677000 -0,253000 -0,731000
Desvio padréao 0,057428 0,080827 0,051879 0,089322 0,055378 0,092989
Assimetria 0,009782 -1.003.233 -0,417147 -1.593.442 -0,223699 -2.460.032
Curtose 4,279694 9,596440 5,632702 15,93060 4,337560 23,50076
Jarque-Bera 19,51951 566,5057 90,89043 2.113.499 23,70501 5.296.817
Probabilidade 0,000058 0,000000 0,000000 0,000000 0,000007 0,000000
Observacgbes 286 286 286 286 286 286
Tabela 4. Critérios de selegédo de defasagens.
Commodity Defasagem SC HQ

Grao™ VAR (1,1) -5.095 -5.142

Farelo VAR (1,1) -5.434 -5.356 -5.403

Oleo® VAR (1,1) -4.881 -4.928

™ O critério AIC para grao apresentou duas defasagens.

@ QO critério AIC para 6leo apresentou quatro defasagens.

Nota: por questao de parcimodnia, adotou-se o modelo VAR (1,1) tanto para o grao quanto para o 6leo — critérios de parciménia conforme Bueno (2011).

Tabela 5. Teste de heteroscedasticidade.

Nimero de
Commodity Chi graus de Pro > Chi
liberdade
Grao 116,05 81 0,00
Farelo 116,05 81 0,00
Oleo 23,021 12 0,02

soja em grdo foi completamente imprevisivel.
Além disso, a correlacdo condicional mostrou
bastante instabilidade durante a série, o que
indica a existéncia do efeito contagio®.

Nota-se também que existe persisténcia da
volatilidade da soja em grao diante de choques

em ambos os mercados. Assim, um choque que
produza queda ou alta do preco da soja em grao
pode provocar diversos momentos de intensa
instabilidade no mercado dessa commodity,
provocando assim perdas acentuadas para o
setor agricola.

Esses fatos corroboram os estudos de
Campos (2007) e Silva et al. (2005), que verifi-
caram que o mercado de soja em grao brasileiro
é fortemente influenciado por fatores externos —
que causam picos de volatilidade — e possui forte
persisténcia a choques.

Outro aspecto importante € que a cor-
relacdo condicional para essa commodity é
negativa apenas na década de 1990, o que
pode ser explicado pela participagdo da China

> Pela defini¢do de contagio sugerida por Forbes e Rigobon (2000), depois de um aumento da volatilidade de um dos ativos, supostamente
depois de algum choque, é possivel observar grande variacdo da correlagdo condicional desse ativo com outros.
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Tabela 6. Critérios de selecdo dos modelos de volatilidade da soja em gréo.

Modelo Log Numero de Numero de Akaike Schwarz Hannan e Quinn
likelihood observagoes parametros (1979) (1978) (1979)
BEKK(1,1)~N 797,14 286 12 -5,490 -5,337 -5,429
Vech(1,1)~N - - - - - -
CCC(1,1) 789,67 286 1 -5,445 -5,304 -5,388
DCC(1,1) 794,06 286 1 -5,476 -5,335 -5,419
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Figura 3. Covariancia condicional para soja em grao.
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Figura 4. Correlagdo condicional da soja em gro.
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no mercado mundial de soja. Em 1993, no go-
verno Itamar Franco, a China tornou-se parceira
estratégica do Brasil. No governo Fernando
Henrique, esse pais continuou tendo impor-
tancia significativa nas relacdes comerciais
(ALBUQUERQUE, 2012).

Contudo, foi no governo Luiz Indcio Lula da
Silva que as relagdes entre os dois paises se torna-
ram mais préximas, dada a prioridade do governo
de maior aproximagao com os chamados paises
emergentes (SANTOS; OLIVEIRA, 2014).

Volatilidade do farelo de soja

Todos os modelos aferidos apresentaram
parametros suficientes para a devida estimagao,
mas os critérios indicaram o DCC como o mais
ajustado (Tabela 7).

A Figura 5 mostra a volatilidade do farelo
de soja brasileiro em relagdo ao mundo, por
meio da covariancia condicional.

Diferentemente do mercado de soja em
grdo, o farelo de soja caracteriza-se por grande

Tabela 7. Critérios de selegdo dos modelos de volatilidade do farelo de soja.

Modelo Log Numerode Numero de Akaike Schwarz Hannan e Quinn
likelihood observacdes parametros (1979) (1978) (1979)
BEKK(1,1)~N 763,14 286 12 -5,252 -5,099 -5,191
Vech(1,1)~N 781,89 286 11 -5,390 -5,250 -5,334
CCC(1,1) 779,84 286 1 -5,376 -5,235 -5,320
DCC(1,1) 788,76 286 11 -5,438 -5,298 -5,382
0,006 -
0,004 -
8
o
(=
«©
@
>
o
o
0,002
0 1 1 1 1
1990 2000 2010 2013
Ano
Figura 5. Covariancia condicional do farelo de soja.
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instabilidade da série, com picos de volatilidade
mais instaveis de 2005 a 2009. No inicio da
série, década de 1990, as oscilagbes sao mais
frequentes, o que reflete a situagdo econdmica
brasileira da época.

A partir da década de 2000, o comporta-
mento do mercado de soja brasileiro em relagao
ao mundo oscilou mais intensamente, com pre-
senca de picos de volatilidade, indicando que
existem ondulacdes com maior intensidade do
que anteriormente. Os picos de volatilidade sao
mais frequentes de 2006 a 2009, o que pode
indicar reflexo da crise do subprime, iniciada em
2008. Ressalta-se o grande pico de volatilidade em
2003, o que pode indicar a presenca do mercado
chinés como grande player mundial, impactando
diretamente o mercado de commodities.

Como no mercado de soja em grdo, a
série mostra estabilidade apenas no fim de 2013,
o que indica persisténcia de volatilidade para
ambos os mercados.

0,8 -

0,6

0.4 -

Correlagao

0,2

A correlacdo condicional dos mercados
brasileiro e mundial para o farelo de soja é mos-
trada na Figura 6.

A relagdo é positiva em toda a série, varian-
do de 10% a 80%. Observa-se que o padrdo da
correlacao é instavel, com os menores valores de
interligacao em 1998-2000. Outro ponto a ser ci-
tado é que em 2008 a correlacao passou de cerca
de 50% para cerca de 35%, o que sugere que a
crise daquele ano afetou negativamente a relacao
entre o mercado brasileiro e o mundial de farelo.
Além disso, a série é marcada pela instabilidade, o
que denota efeito contagio para esses mercados,
ou seja, choques positivos ou negativos fazem
com que os precos demorem longos periodos
para se normalizarem no mercado.

Com isso, pode-se inferir que o mercado
de farelo de soja brasileiro tem comportamento
semelhante ao mundial, mas choques externos de
retornos influenciam diretamente nosso mercado,
o que mostra dependéncia dos fatores externos.

T T
1990 2000

Figura 6. Correlagdo condicional do farelo de soja.
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Volatilidade do 6leo de soja

A Tabela 8 mostra que o modelo mais bem
ajustado estatisticamente foi o CCC. O modelo
DCC nao obteve parametros para estimagdo e
ndo obteve, portanto, critérios de selecao.

A Figura 7 mostra a volatilidade do 6leo
de soja brasileiro em relacdo ao mundo. Como
o modelo estimado foi o CCC, pressupde-se
que exista correlacao condicional constante no
decorrer da série.

Existem picos de volatilidade isolados no
inicio da série, de 1990 a 1998. Depois, a série
mostra volatilidade estavel e com fraca intensi-
dade. Esse fato pode ser explicado pela caracte-
ristica desse mercado no Brasil. Na década 1980,
cerca de 72% da producgao do 6leo foi voltada
para o mercado externo, enquanto apenas 11%
dos graos produzidos foram exportados. As
exportagdes mantiveram-se altas até meados da
década de 1990 — em média, 43% do total pro-
duzido foi escoado para o exterior —, atingindo
em 1995 sua maior participagao na exportagao
total do complexo soja: 10,31% (GIEMBINSKY;
HOLLAND, 2003).

Entretanto, ha diversos estudos que
apontam para a alta das exportagdes de graos
in natura, sem nenhum tipo de processamento,
e que um dos principais motivos para isso foi a
promulgacao da Lei Kandir, em 1996, e a che-
gada da China, consumidora principalmente de
graos, que utiliza a escalada tarifaria a medida
que o Brasil impde agregacao de valor ao produ-
to (SANTOS; ABRITA, 2014),

Por fim, nota-se que, do complexo soja,
o mercado de 6leo de soja foi o que menos
oscilou, muito em decorréncia do processo de

primarizagdo que a economia brasileira vem so-
frendo, subsidiando cada vez mais a exportagao
de commodities brutas.

Consideracoes finais

O mercado de commaodities agricolas tem
papel determinante nas pautas de exportacoes,
especialmente nos paises em desenvolvimento,
por causa de seu baixo valor de producao diante
da crescente demanda, especialmente pelo mer-
cado chinés.

O crescimento desse mercado faz com
que 0s precos estejam expostos as variacoes de
ordens politica e econdmica e de demanda e
oferta, além das variacoes climaticas e sazonais.
E isso que justifica este trabalho, que analisa a
volatilidade de commodities agricolas brasileiras
do complexo soja — soja em graos, farelo de soja
e 6leo de soja —, compara com o que ocorre no
mundo e busca entender as variagdes dos pregos.

A volatilidade foi estimada via modelos
GARCH multivariados — BEKK, VECH, DCC e
CCC. O modelo BEKK de distribuicdo normal foi
o que melhor se ajustou a soja em grdo. Ja para
o farelo de soja, o modelo DCC foi o mais parci-
monioso. Por fim, para o 6leo de soja, o modelo
CCC foi 0 mais bem ajustado.

A volatilidade das commodities, por meio
da covariancia condicional, mostra que a crise
de 2008 foi marcante para a soja em graos e
o farelo de soja, fazendo com que os retornos
brasileiros diante dos mundiais fossem bastante
oscilatérios. O mercado mais estavel foi o de
6leo de soja, com picos de volatilidade isolados
no inicio da série.

Tabela 8. Critérios de selecdo dos modelos de volatilidade do dleo de soja.

Modelo _ L.og Numero Eie Parametros Akaike Schwarz Hannan e Quinn
likelihood observagoes (1979) (1978) (1979)
BEKK(1,1)~N 791,53 286 12 -5,451 -5,297 -5,389
Vech(1,1)~N 804,35 286 11 -5,547 -5,407 -5,491
CCC(1,1) 805,28 286 1 -5,654 -5,413 -5,498

DCC(1,1) - - - - - -
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Figura 7. Covariancia condicional do 6leo de soja.

Notou-se também que os mercados de
soja em grao e farelo de soja tém comporta-
mentos semelhantes, caracterizados por picos
de volatilidade — os mais intensos ocorreram de
2007 a 2009. Para todos os mercados, os picos
de volatilidade depois da crise diminuiram, indi-
cando que choques de retornos demoraram para
dissipar a oscilagdo.

Quanto a correlacdo condicional, ha inter-
-relacdo média entre os mercados brasileiros e
mundiais de soja em grao, de -20% a 60%. Para
o farelo de soja, a relagdo é positiva e forte, com
relacdo positiva em toda a série. O mercado de
6leo de soja pressupos correlagdo fixa no decor-
rer da série.

Para soja em grao e farelo de soja, ob-
servou-se persisténcia de volatilidade, ou seja,
choques positivos ou negativos nos precos des-
ses produtos podem exigir longos periodos para

nle;;diiticu
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que o mercado se normalize. Isso ocorreu com
menor intensidade no mercado de 6leo de soja.

Para os mercados de soja em grao e farelo
de soja, houve efeito contagio, ou seja, choques
originados em determinado mercado estende-
ram-se a varios mercados de outros paises.

Para todos os mercados, os fatores que
explicaram o comportamento das oscilagoes sao
estes: a crise do subprime de 2008 e a ascensdo
da economia chinesa como player demandante
de commodities. O primeiro causou oscilagdes
mais intensas nas séries, enquanto o segundo
modificou o padrao dos mercados analisados,
sendo o mais afetado o de 6leo de soja.

Sugere-se analisar o comportamento da
volatilidade brasileira diante do mundo com
dados mais atuais, ou avaliar a diferenca mensal
e até diaria. Sugere-se também o uso de outros
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modelos de volatilidade, como GJR, TARCH e
EGARCH.
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