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RESUMO

A volatilidade nos pregos das commoditiese o retorno financeiro das atividades
agropecuarias afetam a escolha do que produzir. O presente trabalho visa investigar as
volatilidades nos pregos do boi e das culturas de soja e milho para o municipio de Rio
Verde (GO, Brasil), no periodo de 2004 a 2014, a escolha dessa regido deve-se a
importancia do municipio na producdo agropecuaria estadual e nacional. Para tanto,
utilizou-se de dados semanais de precos de milho, soja e boi no mercado fisico de Rio
Verde no periodo de 2004 a 2014. A metodologia usada foi a usual de analise de séries
temporais e calculo do Value at Risk (VaR). O exame das séries apontou a presenca de
variancia condicional, sendo entdo aplicados os modelos ARCH/GARCH.O modelo
selecionado para soja foi o IGARCH (2,1) e para milho e boi o EGARCH (1,1).
Posteriormente, o computo do VaR para cada uma das séries ndo é suficiente
para comparacdo, devido a desproporcdo entre 0s precos e os volumes negociados.
Logo, para que fosse possivel a comparacdo entre os mercados, utilizou-se da razéo
entre VaR e a receita de cada produto. Os resultados apontaram que em média, a razdo
foi maior para a serie bovina. Portanto, a volatilidade compromete a receita dos
produtores bovinos mais do que os agricultores de milho e soja ho municipio de Rio
Verde (GO), o que implicou na reducéo dessa atividade na regiéo.

Palavras chave: Volatilidade; Retorno; Modelos GARCH



ABSTRACT

Volatility in the prices of commodities and the financial return of agricultural activities
affect the choice of what to produce. The present work investigates volatilities in prices
of cattle, soybeans, and corn in Rio Verde (GO, Brazil), the choice of this region should
be the importance of the city in the state and national agricultural production. For this
study, we analyze weekly prices of corn, soybeans and cattle in Rio Verde spot market
from 2004 to 2014, using Time Series Analysis and Value at Risk. The examination of
the series pointed to the presence of a conditional variance. Therefore the ARCH /
GARCH models were applied. The model selected to soybean was the IGARCH (2.1)
and to corn and cattle the EGARCH (1.1). Due to disproportion between the traded
prices and volumes it was not possible to perform the VAR series comparison.
Therefore we used the ratio between the VAR and revenue of each product to compare
between markets. Results showed a higher ratio for the cattle series indicating that
volatility affects cattle producers’ income more than that of soybean or corn producers
in Rio Verde (GO), which resulted in the reduction of this activity in the region.

Keywords: Volatility; Return; GARCH Models
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1. INTRODUCAO

Em virtude de fatores como o preco da terra, logistica de distribuicdo e
qualidade do solo, a ocupacdo/plantacdo de determinadas culturas no estado de Goias
foi ganhando novos contornos. O desempenho da agropecuéria goiana ao longo dos
anos foi impactado pelo processo de modernizacdo no campo, o que transformou 0 uso
das terras (SANTOS e MIZIARA, 2008). Tanto a agricultura como a pecudria ocuparam
areas propicias ao cultivo e a criacdo, visando atender aos interesses do mercado
consumidor interno e externo.

A volatilidade nos precos das commodities® e o retorno financeiro das atividades
agropecuarias afetam a escolha do produtor. De acordo com a teoria microeconémica,
os agentes escolhem de forma racional aumentar a producdo quando ha elevacdo no
preco do produto (PINDYCK e RUBINFELD, 2010).

Assim, dada as limitacGes espaciais, 0 crescimento no preco de uma cultura
pode causar alteracdo na area plantada de outra concorrente e até mesmo impactar no
preco. Assim a influéncia dos precos compde um fator-chave na tomada de decisdo de
qual cultura produzir.

Portanto, as oscilagcBes na renda dos produtores na 6tica do risco e retorno, em
decorréncia da volatilidade nos precos agropecudrios, constituem motivacdo para
pesquisa do tema, dado que as flutuacBes de precos podem provocar alteracdes quanto
ao uso do solo e ser determinante para a lucratividade no setor agropecuario.

Um dos principais produtores de graos no estado, Rio Verde ocupou em 2014 a
segunda posicdo estadual na producdo de soja e milho (IBGE, 2015a). O municipio
também ¢é referéncia na pecuaria estadual, com o sétimo maior rebanho bovino em
2014,

Em termo quantitativo, a producdo de soja e milho em toneladas no municipio
de Rio Verde em 2014 foi de 750.000 e 1.234.500, respectivamente. O rebanho bovino
para 0 municipio no mesmo ano foi de 330.000 cabecas. As produc¢des e o rebanho de
Rio Verde representam uma amostra significativa do dinamismo dos produtos

agropecuarios nessa regido do estado.

1 . . ~ . . . .
Conceitualmente as commodites sdo produtos intensivos em recursos naturais, padronizados e
negociados em bolsas de mercadorias, sendo seu preco determinado pela oferta e procura
internacional.
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Diante disso, este estudo tem o objetivo de analisar os riscos das variagdes de
precos de produtos agropecudrios no municipio de Rio Verde, no periodo de 2004 a
2014 e sua relacdo com as mudancas espaciais da producéo.

Até o momento, ndo foram encontrados trabalhos que calculasse o potencial de
perdas dos produtos da agropecuéria goiana com a aplicacdo do Value at Risk, técnica
amplamente utilizada nos mercados financeiros, sendo assim, a pesquisa torna-se
relevante por trazer essa abordagem ao mercado agropecuario, em uma regiao
particular, Rio Verde, que é destaque no agronegocio estadual.

Especificamente, pretende-se: i) propor um modelo que possa ser utilizado para
mensurar o valor em risco (VaR) das culturas de soja e milho e da criagéo de bovinos;
ii) calcular para cada série o valor em risco semanal em todo o periodo de analise e iii)
comparar a relacdo de risco com a receita de cada um dos produtos, no intuito de
identificar se € o produtor agricola ou o pecuarista que esta mais exposto as variagdes de
preco na regido de Rio Verde-GO.

Para alcancar os objetivos propostos, cinco etapas serdo desenvolvidas:

a) ldentificar a presenca de heterocedasticidade condicional na série estudada;

b) Definir a modelagem adequada para a variancia condicional,

c) Quantificar a perda méaxima das culturas de milho/soja e da criacdo de
bovinos;

d) Comparar estatisticamente qual das trés séries possuem a maior razao

(potencial de perdas/receita).

Este trabalho esta dividido em sete capitulos, apresentados na seguinte ordem: 1.
Introducdo; 2. Agropecudaria goiana, um breve panorama do mercado de milho, soja e
boi, inclui também a observacdo da ocupacdo do solo no estado; 3. Referencial tedrico,
nesse capitulo, o foco estd na abordagem de risco e retorno; 4. Revisdo de literatura,
destaca alguns estudos sobre risco e retorno, volatilidade e gestdo de riscos; 5. Material
e Métodos, apresenta os principais testes econométricos, as fontes de dados e descreve o
modelo proposto de calculo das perdas maximas; 6. Resultados e, por fim, 7.

Consideracdes Finais.



2. AGROPECUARIA GOIANA

Este capitulo traz uma discussdo sobre o atual estagio da agropecuéria no estado
de Goias, nesse sentido, estatisticas de producdo e posi¢do dos produtos de Goids no
ranking nacional sdo destacados, no intuito de situar e permitir a compreensdo do
dinamismo desse setor produtivo goiano.

O estado de Goiés possui uma agropecudaria representativa no ambito nacional,
com 6,8% da producdo total do pais no ano de 2013 (IMB, 2016). O potencial do estado
como fornecedor de alimentos, teve como ponto de partida a aplicacdo de tecnologia
agricola e corretiva no solo. J& que a vegetacdo de Goias, 0 cerrado, tem como
caracteristica a presenca de solos acidos, impréprios para o plantio.

A correcdo do solo e os investimentos em pesquisa e experimentacdo agricola,
desenvolvidos pela Embrapa, permitiram que houvesse plantacdo em terras antes
inutilizadas. Na viséo de Helfand e Rezende (1998), alguns fatores como baixo prego da
terra e 0s ganhos de escala com mecanizagdo compensavam 0s gastos com a corre¢éo
do solo.

No final da década de 1970, o surgimento de politicas de desenvolvimento
econdmico como 0 POLOCENTRO, com crédito rural subsidiado também contribuiram
no fortalecimento da producdo agropecuaria de Goids, principalmente no municipio de
Rio Verde com destaque para a soja (MULLER, 1990).

A introducdo do FOMENTAR? e 0 PRODUZIR? destacaram-se como politicas
estaduais de incentivos fiscais com reducdo de aliquotas do ICMS, que propiciaram o
desenvolvimento dos complexos agroindustriais em Goias, especialmente no sudoeste
goiano (IMB, 2012).

Dentro dessa Otica, atualmente Goias possui uma agricultura moderna,
competitiva e voltada para a producdo de commodities. No ano de 2013, o estado
contribuiu com 6,8% de toda a producdo agropecuéria nacional. Na comparacdo do
periodo de 2011 a 2013, a agropecuaria registrou 0 maior crescimento acumulado entre
0s grandes setores de atividades que compdem o PIB (agropecuéria, inddstria e
servigos), com 22,0%. Variacdo superior a média nacional da agropecuéria para o
mesmo periodo, 10,9% (IMB, 2016).

’Fundo de Participagdo e Fomento & Industrializacdo do Estado de Goiés criado pela lei estadual n°
9.489/84.
*Programa de Desenvolvimento Industrial de Goiés criado pela Lei Estadual n° 13.591/00.
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Com perfil produtivo voltado para o agronegdcio, a competitividade dos
produtos da agropecuéria goiana frente as demais unidades da federagdo estéo
representadas na Figura 1, em que € possivel ver a producdo goiana no ranking

nacional.

1° Tomate e sorgo

2° Melancia

3° Girassol, cana-de-agucar, algodao, feijao, milho e bovino
4° Soja e leite

5% Suino

6° Batata inglesa, trigo, e aves

7° Ovos

8° Arroz

10° Amendoim

Figura 1 - Goias no ranking nacional de produtos agropecuarios - 2014
Fonte: Elaboragdo propria com dados do IBGE (2015).

No comércio exterior goiano também predomina os produtos do agronegécio, 0
montante de divisas da pauta do agronegdcio goiano no ano de 2014 foi de mais de US$
5,5 bilhdes, sendo os principais produtos oriundos dos complexos de soja e de carnes,
com mais de 50,0% do total das exportacfes do estado (AGROSTAT, 2015).

2.1 Criacao de bovinos

A criacdo de bovinos em Goids teve marco de atividade econdmica relevante no
fim do periodo da mineracdo no estado, antes existia como atividade secundaria
(ARRAIS, 2004). Com o passar dos anos, a ocupagdo de grandes areas de cerrado no
sistema de criacdo extensivo e de formacgéo de pastagens permitiu a disseminagéo do

rebanho bovino no territorio goiano.
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Conforme Borges (2000) na década de 1940 houve uma alteracdo no uso do solo
em Goiés, pois comegou a ocorrer 0 processo da pecuarizagao da lavoura. Dessa forma,
em algumas regides do estado, caso do sudeste goiano, a atividade agricola foi
substituida pela pecuaria.

Atualmente, a insercdo cada vez maior da carne bovina de Goias nos mercados
internacionais trouxe um estimulo para a competitividade e o fortalecimento da
producdo na regido. Como exemplo, os incrementos no nuimero de frigorificos e
confinamentos que se instalaram na regido visando a transformacdo e comercializagédo
do efetivo bovino de Goiés.

De acordo com a pesquisa PPM do ano de 2014, Goias deteve a terceira
colocacgdo no rebanho bovino nacional, posi¢do que ocupa desde 2011. Assim, o estado
no referido ano alcancou o montante de 21,5 milhdes de cabecas bovinas, ou seja,
10,1% do rebanho nacional (IBGE, 2015b). Entretanto, o incremento no rebanho

ocorreu de forma lenta, conforme ilustrado na Figura 2.

Em mil
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Figura 2 - Evolucdo do efetivo bovino em Goias
Fonte: Elaboracéo propria com dados da Producdo Agricola Municipal IBGE (2015b).

Os principais municipios criadores de boi sdo: Nova Crixas, Sdo Miguel do

Araguaia, Caiapdnia, Jussara e Rio Verde.
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Existem em Goias dez plantas frigorificas com o sistema de inspecdo federal
(SIF) habilitados a exportar, sendo localizados nos seguintes municipios: Anapolis,
Goianésia, Goiania, Goianira, Goias, Mineiros, Mozarlandia, Palmeiras de Goias,
Pirendpolis e Rio Verde (ABIEC, 2015). Na pauta de exportacdo goiana, a carne bovina
foi destaque no ano de 2014, com o montante de US$ 1,02 bilhdes, o que representou
14,7% do total das exportagdes (IMB, 2015).

No Censo Agropecuario de 2006, o nimero de estabelecimentos agropecuarios
em Goids que possuiam rebanho bovino foi de 68,7%, entretanto, a area destas
propriedades destinadas a criacdo de bovinos foi de 73,4%. Tais indicadores mostram a
concentracdo das areas agropecudrias ocupadas com rebanho bovino (IBGE, 2015).

No tocante aos determinantes do preco do boi gordo, dois periodos condicionam
a formacdo do preco. Um deles é decorrente de alteracbes climaticas e mudanca de
pastagens, como 0 periodo de “aguas” e da “seca”, denominados: safra e entressafra
(NEVES e COUTO, 1999). Outro determinante estd relacionado com as expectativas
dos produtores e dos demais agentes envolvidos na producdo, sendo assim, uma
sinalizacdo de queda no preco do boi, condiciona os produtores a abater de imediato seu
rebanho para compensar custos de produgdo (NEVES e COUTO, 1999).

Por outro lado, o sistema de confinamento, caracterizado como intensivo, cria
condicdes de ofertar bovinos no periodo de entressafra, e reduz a dependéncia da
alimentacdo animal de pastagens, como no sistema extensivo para o periodo de seca. O
sistema intensivo consiste na criacdo de animais em piquetes com fornecimento de
alimentacéo e suplementos, com objetivo de promover a engorda e o ganho de peso para
0 abate em menor tempo (PEIXOTO et al., 1989).

O estado de Goias esteve na lideranca de confinamento de gado no ano de 2012,
Figura 3. Com 26,4% dos 3,8 milhdes de gado confinado no pais, Goias teve a maior
participacao do pais (ASSOCON, 2015).
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Figura 3 - Distribuicdo da producéo de gado confinado em 2012
Fonte: Elaboragdo propria com dados da ASSOCON (2015).

Além dos fatores citados, o sistema de producdo do gado de corte no Brasil é
segmentado em cria, recria e engorda. O produtor brasileiro em geral ndo detém os trés
segmentos, dessa forma, ocorre a especializagdo do processo produtivo em apenas um
desses segmentos (OLIVEIRA, 1991). Portanto, o risco associado ao pre¢o acaba
aumentando na medida em que ele ndo realiza a producdo conjunta (cria, recria e
engorda).

Um exemplo dessa separacdo regional da producdo ocorre na microrregido de
Sdo Miguel do Araguaia, em que o0 municipio de Crixas dedica-se a producdo de
bezerros, em Nova Crixas realiza-se o processo de engorda e o abate ocorre em
Mozarlandia (CALACA e DIAS, 2010).

2.2 Cultura da soja
O cultivo da soja adentrou o cerrado brasileiro dotado de avancos tecnoldgicos,

inclusive com variedades adequadas ao bioma, além de técnicas de plantio direto e

intensa mecanizagdo da producgdo (SIQUEIRA, 2004). A crescente produtividade da
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cultura esta associada aos investimentos em pesquisa e tecnologia, aliada a demanda da
agroindustria processadora de carnes (MACHADO, 2010).

A soja no estado de Goias teve sua propagacdo também pautada no modelo de
desenvolvimento regional, semelhante ao apontado por Furtado (1959), ou seja, modelo
que apresenta vantagens na qualidade do solo, tecnologia empregada, clima, entre
outros fatores. Além disso, a producdo na regido era baseada numa formatacdo
diferenciada, em que prevalecia o crédito privado (REZENDE, 2001).

A partir da década de 1970, houve uma maior integracdo entre a producéo
agropecuéria e as industrias, as chamadas agroindustrias processadoras (GRAZIANO,
1998). A consolidacdo dessa estrutura culminou no que ficou conhecido como
complexo agroindustrial. De acordo com Batalha e Silva (2007), o complexo
agroindustrial envolve a ligacdo de diversas cadeias de producdo a um produto. No
estado de Goias um dos principais complexos agroindustriais formados é o da soja.

As pesquisas em tecnologia e inovagdo no campo propiciaram uma maior
producdo com crescimento proporcionalmente menor na area plantada, ou seja, ganho
representativo de rendimento na producdo. No periodo de 1990 a 2014, nota-se esse

processo de evolucédo da soja, Figura 4.



18

Toneladas Toneladas / hectares
9.000.000 - 3.5

8.000.000

3.0

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000 - 15

3.000.000 B N N BN BN N BN TN B BN BN B BN ' B W =

1.0

2.000.000 -+

0.5
Looo.000 M & R S 8 B & A 8 B % W W §§ N B W BB ¥ B

0 0,0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Producdo =d#r=Rendimento

Figura 4 - Producédo e Rendimento da Soja em Goias
Fonte: Elaboracéo propria com dados da Producdo Agricola Municipal IBGE (2015a).

Conforme a dltima pesquisa de Producdo Agricola Municipal - PAM, ano de
2014, Goiés é o quarto maior estado produtor de soja do pais. Com relagdo ao valor da
producéo agricola, a soja participava com 46,8% do total das culturas do estado (IBGE,
2015a). A quantidade de soja produzida no ano de 2014 foi de 8,9 milhdes de toneladas,
esse volume representou 10,3% da producdo nacional e 21,2% da producdo da regido
Centro-Oeste.

Entre os municipios produtores de soja em Goias, 0s que tiveram maior volume
produzido em 2014 foram: Jatai, Rio Verde e Cristalina, os trés municipios
responderam por 24,3% da producdo estadual (IBGE, 2015a).

O complexo de soja goiano no ano de 2014 teve capacidade de processamento
de 23.585 toneladas/dia, 13,1% do total nacional. Enquanto, a capacidade de refino foi
de 3.090 toneladas/dia, o que representou 13,5% do pais (ABIOVE, 2015).

No que diz respeito ao comércio exterior, as exportacdes do complexo de soja
lideraram a pauta de exportacdo de Goids, com US$ 2,3 bilhGes no ano de 2014,
participacao de 33,3% do total exportado (AGROSTAT, 2015).

Na formagdo dos pregos da soja no mercado interno, ha forte influéncia do prego

da commodity no mercado internacional, em especial das negociacGes ocorridas na
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Bolsa de Chicago. Outra variavel que também interfere no preco da soja é a taxa de
cambio, mudanca na cotacdo da moeda estrangeira aquece ou diminui a demanda pelo

produto para exportacéo.

2.3 Cultura do milho

Em virtude do crescimento no consumo de proteina animal, o papel do milho
como insumo para alimentacdo animal tem pressionado a expansdo dessa cultura. Além
disso, o despontamento da China nos ultimos anos como o maior comprador mundial de
milho também tem aquecido o setor. No estado de Goids, a comercializacdo do milho
atende principalmente o parque das industrias processadoras do gréo.

De acordo com Embrapa (2015), o sistema de plantio direto tem favorecido os
niveis de producgdo e produtividade na regido Centro-Oeste. Diferente de outras culturas,
o milho possui duas safras durante o ano, sendo que a segunda safra surgiu como
alternativa de producdo para o periodo de inverno e a possibilidade de aplicacdo de
rotacdo de cultura com a soja (DUARTE, 2008).

O avanco na producdo de milho em Goiéds pode ser notado pela posicdo do
estado entre as demais unidades da federacdo. No ano de 2002, Goiés ocupava a quinta
colocacdo, ao passo que em 2014 foi o terceiro maior estado produtor de milho do pais,
além disso, assim como na soja, a area plantada de milho aumentou em uma propor¢do

inferior a producdo, consequéncia da maior produtividade, vide Figura 5.
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Figura 5 - Producéo e Rendimento do Milho em Goiéas
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Producdo Agricola Municipal IBGE (2015a).

A producgdo de milho em Goiés no ano de 2014 foi de 9,1 milhGes de toneladas,
ou seja, 11,3% do total produzido no pais (IBGE, 2015a). Nesse periodo, o valor bruto
da producédo de milho em Goiés correspondeu a 15,9% do total das lavouras do estado.

De acordo com a PAM referente ao ano de 2014, os principais municipios
produtores de milho em Goias foram: Jatai, Rio Verde e Cristalina. O municipio de Rio
Verde teve destaque nacional, ao figurar como o terceiro municipio do pais em
producdo de milho, atras apenas de Sorriso (MT) e Jatai (GO).

Conforme o Censo Agropecudrio de 2006, predominantemente o que é
comercializado do produto em Goias tem como destino a indlstria e cooperativas,
67,0% (Tabela 1). O cereal é utilizado como matéria-prima na fabricacdo de racdo
animal, produtos quimicos e também é exportado.

Embora, parte da producdo de milho e derivados seja destinada a exportacdo, o
produto ndo estd na lideranca da pauta comercial goiana, com 8,2% do total exportado
no ano de 2014 (IMB, 2015). Conforme Caldarelli (2010), o milho ainda ndo tem uma
integracdo forte com o mercado externo, apesar de continuamente avangar no processo

de comercializacéo.
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Tabela 1 - Comercializacdo da producdo de milho em Goias - %

Destino da comercializacao Participacdo
Industria/Cooperativa 67,0
Intermediéario 14,7
Direto ao consumidor 4,1
Outros 14,0

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Censo Agropecuario IBGE (2015).

A definicéo de preco do milho no mercado interno esta mais relacionada com o
equilibrio entre oferta e demanda, uma reducdo na oferta do produto decorrente de
pragas ou fatores climaticos tende a elevar o preco do produto. Por outro lado, o preco
também é afetado pelo ganho de produtividade (SPOLADOR e FREITAS, 2007).

2.4 Ocupacéo do solo

O atual estagio de ocupacdo do solo goiano esta diretamente ligado as aptidGes
de cada municipio em suas atividades produtivas. A caracterizacdo do estado com base
na espacializacdo tem o propdsito de elucidar as alteragdes que estdo ocorrendo.

No tocante a producdo de soja e milho, principais culturas do estado de Goias,
que no ano de 2014 somaram 62,7% do valor de producdo agricola estadual (IBGE,
2015a), os municipios com maior quantidade produzida situam-se na porcdo sudoeste

do estado, vide Figuras 6 e 7.
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Figura 6 - Producéo de soja em Goias - 2014
Fonte: Elaboragéo propria com dados da Producdo Agricgmola Municipal IBGE (2015a).

Pelos valores apresentados na Figura 6, nota-se que embora tenha um nimero
significante de municipios que produzem soja ocorre concentracdo da quantidade

produzida.
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Figura 7 - Producédo de milho em Goias - 2014
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Producdo Agricola Municipal IBGE (2015a).

Na Figura 7, cabe mencionar que os trés municipios com maior producdo de
milho, também sdo os mesmos apresentados na figura anterior, referente a soja.

Em relacdo ao rebanho bovino, diferentemente da agricultura, ndo ha tantas
restricdes do solo quanto a ocupacdo por pastagens no que diz respeito a fertilidade e
topografia (FERREIRA et al., 2009). A distribuicdo espacial do efetivo bovino nos

municipios goianos aponta os maiores rebanhos na regido norte do estado, Figura 8.
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Figura 8 - Rebanho bovino em Goiés - 2014
Fonte: Elaboragéo propria com dados da Producéo Pecuéaria Municipal IBGE (2015b).

Conforme Branddo et al. (2005), os precos elevados tanto da soja como da
pecudria bovina, impulsionou a demanda e oferta de areas de pastagens degradadas para
a plantacéo de soja.

Dentro do estado de Goias, no recorte para 0 municipio de Rio Verde, conforme
o Projeto de ldentificacio das Areas Prioritarias para a conservacio da Biodiversidade
em Goias — PDIAP, nota-se que areas antes dominadas por pastagens, a agricultura
ganha cada vez mais espaco, comparagédo das Figuras 9 e 10.

A escolha do municipio de Rio Verde deve-se a sua importancia na agropecuaria
goiana e a disponibilidade de informagdo, tanto do uso e ocupagdo do solo quanto de

precos dos produtos da lavoura e pecuaria.
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do IMB (2015b).
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Figura 10 - Uso do solo de Rio Verde - 2011
Fonte: Elaboracdo prépria com dados do IMB (2015b).

Para Rodrigues e Miziara (2008), na medida em que vai ocorrendo escassez de
terras e consequentemente elevacédo de valor das mesmas, surge uma procura por maior
rentabilidade no seu uso. Nesse sentido, as mudancas em relacdo ao que é produzido
criam uma nova dimensao no uso do solo goiano.

A importancia desse capitulo decorre das informacdes apresentadas que
dimensionam e caracterizam a agropecuaria goiana, em particular o rebanho bovino e as
culturas de milho e soja. Adicionalmente, o esboco grafico da ocupacdo e uso do solo
em Rio Verde em momentos distintos, mostra a dinamica espacial vivenciada no

municipio entre atividades agricolas e a pecuaria.
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O proximo capitulo tem o objetivo de apresentar conceitos tedricos importantes

e amplamente utilizados na literatura de risco e retorno.



3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 Risco e Retorno

A analise de rentabilidade esta associada aos riscos dos investimentos. Se por
um lado, a rentabilidade é um atrativo para o produtor, incorrer em riscos e uma
eventual concretizacdo deles acaba contabilizando como custo e representa uma perda
de algo.

Na agropecuéria, conforme Kohls e Downey (1972) sdo dois 0s riscos do
produtor, produgdo e de mercado. No primeiro, fatores climaticos, pragas na lavoura e
outras doencas podem trazer vulnerabilidade para a atividade, j& o segundo, relaciona-se
ao preco pago pelo produto, sujeito a variacbes decorrentes de alteracBes nas
preferéncias, preco de bens substitutos, interesses dos agentes envolvidos na
comercializagéo.

Para Silva Neto (1999) os quatro grandes riscos financeiros s&o: mercado,
crédito, operacional e legal. O risco de mercado é decorrente das oscilagdes nos precos
dos ativos e nas condi¢fes impostas pelo mercado. O risco de crédito ocorre quando um
dos contratantes ndo consegue cumprir com suas obrigacdes e ha perdas por parte de
quem deve receber.

O risco operacional ocorre quando as perdas sdo devidas aos erros humanos ou
falhas de sistemas. O risco legal relaciona-se com a possibilidade de uma das partes ou
um contrato nao ser amparado legalmente, devido a documentacéo insuficiente ou outro
tipo de ilegalidade.

No tocante aos riscos, a observagdo e o controle deles sdo essenciais para
minimizacao de perdas e ajuda na tomada de decisdo. Para Assaf Neto (2009, p. 218) o
risco é:

[...] quando a incerteza pode ser quantificada por meio de uma distribuicdo de
probabilidades dos diversos resultados previstos, diz-se que a decisdo de
investimento estd sendo avaliada sob uma situacdo de risco. Desta maneira, 0 risco
pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o estado de incerteza de uma

decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de

determinados resultados.



29

Assim, diferentemente da incerteza, o risco € passivel de dimensionamento, ao
passo que a incerteza abrange uma amplitude de fatores que fogem da percepcdo dos
agentes.

Conforme Bessis (1998) existem trés formas de avaliar os riscos sobre as
variaveis: sensibilidade, volatilidade e medidas de risco de perda. A sensibilidade
explora a influéncia de determinados parametros sobre a variavel de interesse. No caso
da volatilidade, representa a dispersdo em relacdo a média. A medida de risco de perda
implica em considerar apenas 0s desvios que sao caracterizados como perdas, ou seja,
mudanga que reduzam os precos consiste em uma perda a ser computada, no entanto, se
houver aumento de precos, essa variacdo ndo é relevante para esse tipo de anélise de
risco.

Em geral, mudancas nos precos provocam alteracbes nos retornos dos
investimentos. A decisdo de investir € pautada tanto nos riscos como nos retornos. Um
dos precursores do bindmio risco e retorno foi Markowitz (1952) com a ideia das
carteiras de portfélios. Embora tenha que considerar diversos pressupostos, de acordo

com esse autor, o risco e o retorno de uma carteira de dois ativos A; e A, é representado

por:
Retorno: E [R(w; 41 + wy45)] = w1 E(Ry) + woE(Ry) 1)
Risco: o(w;4; + wyA,) = Jw262(Ry) + w262(R,) + 2w ;w,cov(Ry, Ry) 2)

Dado que cov (R4, R,) = p(R4, R;).6(R;).6(R;), a0 substituir no risco, temos:

RlSCO = \/W120-12(R1) + WZZO'ZZ (Rz) + 2W1W2p(R1,R2). O-I(Rl)' (o} (Rz) (3)

Sendo que:

R, = retorno do ativo Ay;
R, =retorno do ativo A4,;
w; = participacdo % do ativo A; na carteira;
w, = participagdo % do ativo A, na carteira;

o, = desvio padrdo dos retornos do ativo A;;
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o, = desvio padrdo dos retornos do ativo A,;
cov(R4, R,) = covariancia entre os retornos dos ativos A; € 4,;

p(R4, R;) = correlagdo entre os retornos dos ativosA, e A,.

Dessa forma, a correlagéo entre os retornos dos ativos tem influéncia no risco da
carteira, de tal forma que, uma diminuicdo na correlagcdo entre os ativos, reduz os riscos
da carteira (ROSS et al., 1995). Nessa abordagem, mais importante do que o risco
individual de um ativo, o investidor deve atentar para a contribuicdo de cada ativo para
a formacéo do risco da carteira. Assim, a definicdo de uma fronteira eficiente leva em
consideracdo o total de ativos e as melhores relagcbes entre riscos e retornos
(MARKOWITZ, 1952).

No mercado financeiro, a modelagem de precificacdo de ativos também permite
avaliar riscos e retornos. No modelo tradicional de precificagdo chamado de CAPM
(Capital Asset Pricing Model) existem dois tipos de risco: sistematico e ndo-
sistematico.

Conforme Sharpe (1964), os investidores levam em consideracdo 0 risco
sistematico, ou seja, fatores conjunturais e de mercado que afetam todos os ativos, tais
com: taxas de juros, inflacdo e cdmbio.

De acordo com White et al. (1994), o risco sistematico ndo é eliminado mesmo
com a diversificacdo, sendo entdo, relevante a analise dessa variavel para controle de
risco. Risco ndo-sistematico diz respeito as caracteristicas especificas do investimento,
nesse caso, a diversificacdo pode mitigar esse risco, que também é chamado de risco
diversificavel.

A notacdo do modelo CAPM, conforme Sharpe (1964):

Re: Rl +ﬂ-(Rm'Rl) (4)

em que:
R, = taxa de retorno do titulo;
R, = taxa de retorno do ativo livre de risco;
R, = taxa de retorno da carteira de mercado;

S = componente de volatilidade.
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O S mensura o risco sistematico em relacdo ao mercado, sendo expresso da

seguinte forma:

COVReRm
B= -~ " ReRm (5)

VARRm

Dito de outra forma, o  nada mais € do que a representacdo da variabilidade do
ativo individual comparado as alteracGes na carteira de mercado.
e [>1, risco sistemético do ativo é superior ao risco da carteira de mercado;
e =1, risco sistematico do ativo se aproxima ao risco da carteira de mercado;

e <1, risco sistematico do ativo é inferior ao risco da carteira de mercado.

O diferencial (R,,-R;) é o prémio de risco de mercado. As combinagdes de
ativos livres de risco e ativos de mercado formam a carteira e definem a fronteira
eficiente, ou seja, a melhor escolha dos investidores em relacdo ao risco e retorno.

Embora ao longo deste capitulo foram explicitados alguns modelos tradicionais
de avaliacdo de risco e retorno, sendo importantes para dimensionar diversas fontes de
risco, o aprimoramento e a utilizacdo de novas técnicas foram surgindo ao longo do
tempo.

Nesta dissertacdo, optou-se por priorizar a analise de volatilidade como
indicativo de risco, citado nesse capitulo tanto no contexto agropecuario como no
financeiro por Kohls e Downey (1972) e Silva Neto (1999), respectivamente. Ademais,
sera mensurado 0 risco maximo de cada produto em determinado periodo, conforme

sera apresentado nos capitulos posteriores.
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4. REVISAO DE LITERATURA

4.1 Volatilidade de pre¢os agropecudrios

Os precgos dos produtos da agropecuaria estdo sempre sujeitos a alteracdes de
precos. De acordo com Marques et al. (2006), a formacdo dos precos agropecuarios é
decorrente de diversos aspectos, tais como: produtos de forma padronizada e negociada
no mercado internacional como commodities; sazonalidade na producdo; condicGes
climaticas e de solos; produtores sujeitos a poucos compradores e fornecedores de
insumos, sendo reféns das forcas de mercado.

Para Geman (2005), a escassez de uma commodity pode provocar um impacto no
preco de efeito global. Assim, caso haja alteracdes nos estoques e niveis de producéo, as
oscilacbes sobre os precos sdo intensas, dado que ha indmeras negociacGes nesse
mercado.

No caso da sazonalidade, a producdo e o0s precos tém comportamentos
contrarios, ou seja, no periodo de entressafra, menor producdo, 0s pre¢os costumam
subir. De forma andloga, na safra, com oferta maior, os precos sdo pressionados para
baixo. Essas alteracfes, segundo Sorensen (2002), caracterizam padrdes ciclicos
agricolas.

O fator que provoca maior vulnerabilidade nos precos agropecudrios séo as
condicBes naturais. O setor € 0 mais dependente da regulacéo climatica e em situacoes
de eventos extremos, chuvas fortes ou secas prolongadas, as condi¢cdes de producdo sdo
afetadas. Para Barros (2007), os fatores que influenciam as variacbes de precos
agricolas ocorrem nos niveis dos produtores, intermedidrios e consumidores. As
modificagdes nos precos decorrem de mudancas tecnoldgicas, nos transportes,
processamento e armazenamento e também das varia¢6es na renda e do preco de outros

bens.
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Ainda na formacdo dos precos da agropecuéria, hd uma abordagem apontada por
Farina et al. (2005) que diz respeito a concentracdo existente nas firmas do segmento
alimentar. Devido ao processo de estabilizacdo da economia e a liberalizacdo comercial
a partir da década de 1990, houve um movimento acentuado de fusdes e unides no setor
alimenticio. Dessa forma, conforme esses autores, as firmas aumentaram o poder de
barganha e também pela menor concorréncia (movimento de fuséo e aquisi¢do de outras
empresas), ditavam 0s precos pagos aos produtores.

Os produtores sem poder de negociagdo sujeitam-se a pre¢cos menores conforme
as condicdes impostas pelas firmas, ou seja, os produtores séo tomadores de preco.
Conforme aponta Pindyck e Rubinfeld (2010) uma caracteristica dos tomadores de
precos € o fato de produzir uma fracdo pequena da producao total e suas decisdes nao
influenciarem os precos de mercado.

A andlise da volatilidade de precos agropecuarios no Brasil foi estudada por
Campos (2007). O autor avaliou a volatilidade das séries de retorno mensal de soja,
café, milho e boi gordo. Ao utilizar os modelos de heterocedasticidade condicional
(ARCH e GARCH), concluiu-se que os choques na volatilidade propagavam por muito
tempo, sendo que a série de boi gordo teve o maior coeficiente apontando a
rentabilidade/instabilidade dessa atividade.

Campos (2007) ressalta a importancia de avaliar as flutuacbes de precos
agricolas no planejamento da producdo e as vantagens/ganhos no contexto das
volatilidades. Por fim, o autor destaca a utilizacdo de mecanismos de protecdo as
variacOes de precos, tais como: contratos de opg¢do de venda de produtos agricolas e do
programa de escoamento da producao.

Estudo de Caruso e Margarido (2007), com os modelos de heterocedasticidade
condicional avaliaram a volatilidade dos precos do boi gordo no estado de Séo Paulo. A
compreensdo das flutuacBes nos precos pode fornecer subsidios para a utilizacdo de
instrumentos que minimizem o risco dos agentes nessa atividade.

Os resultados levantados pelos autores foi que houve pequena variancia no
retorno para o periodo analisado, mesmo assim, a ocorréncia de choques perdurava por
longos tempos.

Adami et al. (2015) analisaram a volatilidade dos pre¢cos mundiais de alimentos,
sendo que a crise financeira de 2007/2008 e alteragdes climaticas em 2012, afetaram a
producdo agricola em diversas regides, o que impactou na disparada de precos dos

alimentos e na volatilidade decorrente desses choques.
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Por meio do comportamento das séries temporais dos indices de precos de
alimentos no mercado internacional e da aplicagio do modelo ARMA_GARCH,
identificou-se que os choques nos dois momentos nao duraram muito tempo, no entanto

no periodo da crise financeira o efeito foi mais intenso que em 2012.

4.2 Perdas potenciais e gestao de riscos

O Value at risk (VaR) é uma ferramenta de auxilio na tomada de decisdo, sendo
bastante estudada na literatura financeira. Devido a sua facil interpretagdo, o VaR foi
amplamente utilizado para medir riscos em carteiras de investimentos a partir da década
de 1980 (LINSMEIER e PERSON, 1996).

No acordo de capital da Basileia em 1988, relacionado a supervisdo bancéria, o
VaR teve papel de destaque, dado que o aspecto central da discusséo foi o risco de
crédito. Assim, conforme o acordo de Basileia, 0 VaR associado ao risco de mercado
das instituicdes financeiras ficou definido para um nivel minimo de confianca
(JACKSON et al., 1996).

Em 1994 a JP Morgan revelou o programa de medig&o de riscos, RiskMetrics™,
0 qual inseriu 0 VaR como medida de avaliacdo de risco e disseminou a técnica
(MORGAN BANK, 1996).

Bancos e outras instituicdes financeiras adotaram o VaR como o principal
mecanismo de controle de risco. CorporacGes ndo-financeiras decidiram usar o VaR
como medida de protecdo aos riscos (SHIMKO, 1997).

Campbell et al. (2001) desenvolveram um portfélio 6timo, cuja selecdo dos
titulos decorre da maximizacdo do retorno esperado e da avaliacdo do Value at Risk com
gerenciamento do limite de risco. O grau de aversdo de risco dos investidores esta de
acordo com o limite VaR. Os autores concluem que a medida de risco do portfélio
depende das potenciais perdas formadas em funcédo do VaR.

A aplicagdo do VaR também ocorreu em outras areas do conhecimento. Bignotto
(2000) reforca a utilizagdo do VaR no mercado agricola, assim os modelos de gestdo de
risco de mercado ndo se limitam a aplicacdo no mercado financeiro, pois a agropecuéria
passa por consideraveis transformacdes, sendo que 0s seus pregos apresentam alta
volatilidade, seja pelo fato de ser comercializado internacionalmente, ou sazonalidade,

oferta, demanda e perdas na producdo.
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NGANJE et al. (2006) investigaram a ocorréncia de contaminacdo da bactéria
Salmonella nos alimentos processados na Turquia, 0 que acarretava elevados prejuizos
monetarios. Com a introducdo do sistema de controle e prevencdo conhecido como
Analise de Perigos e Pontos Criticos de Controle (APPCC) nos alimentos processados,
houve redugdo nas ocorréncias. Nesse caso, a andlise do VaR possibilitou as firmas
preverem as perdas e determinar qual estratégias permitiria 0s maiores retornos
possiveis.

Wilson et al. (2007) aplicaram o método VaR para seis companhias que
produzem pées. Os autores consideraram que o VaR tem vantagens em relacdo a
tradicional anélise de média-variancia, o VaR pode ser usado para explicitar as medidas
de risco para o portfolio. Além disso, comparativamente com o0 mercado sem protecao,
tanto o mercado futuro quanto o de opcdes reduzem o VaR.

Manfredo e Leuthold (2001) pesquisaram sobre a eficiéncia da técnica do VaR
para medir as perdas na alimentacdo do gado. De acordo com esses autores as principais
perdas associadas na alimentacdo dos animais estdo relacionadas com o preco da
alimentacdo do gado, a variabilidade no preco do milho e do bezerro.

A diferenca entre o preco da alimentacdo do gado e o preco do milho e do
bezerro é definido como a alimentacdo marginal do gado. Os autores concluiram que o
parametro do VaR fornece uma robusta especificacdo para o objeto de estudo,
alimentacédo do gado.

Viviani (2006) propds uma técnica de gerenciamento de risco nos estoques das
reservas de vinho no vale do Rhone na Franga, com a finalidade de protecdo contra as
flutuacGes nos precos e na producdo. Essa autora valeu-se da metodologia do VaR e
assim determinou o nivel de estoques de vinho que protegeria os produtores de perdas
em suas rendas. Para tanto, a probabilidade da renda de um produtor de vinho cair em
um patamar minimo aceitavel deveria ser inferior ou igual a um certo nivel de estoques
de vinho.

No entanto, o sistema de estoques de vinhos é considerado por alguns como um
mecanismo de controlar a oferta abaixo do nivel de equilibrio de mercado, no intuito do
grupo produtor exercer poder de monopolio.

No Brasil, assim como na literatura internacional diversas areas do
conhecimento aplicaram o Value at Risk. No tocante ao contexto agropecuario, Pereira
et al. (2010) identificaram a presenca de volatilidade com comportamento condicional

para séries de preco do café, boi gordo e soja.
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Com a aplicacdo do Value at Risk percebeu-se que as perdas potenciais dos
produtores de café superam a dos demais produtos. Por fim, os autores sugerem que seja
investigado os precos das commodities em ambito regional, no intuito de permitir uma
compreensdo mais precisa e especifica da area de estudo.

Capitani et al. (2012) na investigacdo sobre a possibilidade de inserir contrato
futuro para o arroz no Brasil, avaliaram por meio de varias ferramentas de mensuracao
de risco o cenario desse novo contrato. Procedeu-se a verificagdo do comportamento de
precos a vista do arroz com o preco de outros produtos agricolas que possuem contrato
futuro.

Na utilizacdo do VaR os autores identificaram que 0s riscos de precos aos
produtores de arroz sdo elevados, fato esse que reforca a necessidade de estabelecer
mecanismos de protecéo, tais como o0s contratos de mercado futuro.

Souza et al. (2012) utilizaram o0 VaR para avaliar o grau de risco dos precos das
commodities agropecuarias do Brasil. A pesquisa valeu-se da comparagdo da
volatilidade e valor esperado da variagdo anual de precos agropecuarios brasileiros e dos
Estados Unidos. Assim, 0s autores notaram maior grau de volatilidade nos produtos dos
Estados Unidos, o que justifica a incorporacdo de mecanismos de protecdo nesse
mercado. Ademais, a volatilidade presente nos dois mercados estd em linha com o
comportamento mundial dos precos das commodities.

Marques et al. (2012) investigaram para 0 municipio de Rio Verde a
rentabilidade da producdo de milho, soja, sorgo e cana-de-agUcar. A metodologia
utilizada foi a do calculo de custo de producdo da CONAB. As informacgfes de custos e
precos foram obtidas de quatro propriedades por meio de entrevistas com 0s produtores
rurais.

Nos produtos pesquisados, a cana foi a que apresentou a maior rentabilidade,
representada pelo residuo econémico, além disso, a soja e 0 milho nas safras 2005/2006
e 2006/2007 apresentaram resultado negativo. Assim concluiu-se que sdo diversos 0s
fatores que influenciam os custos de producdo e os precos dos produtos, ndo sendo
possivel definir variaveis que sejam capazes de predizer o comportamento do mercado
na proxima safra.

Ricardo e Wander (2013) realizaram estudo de rentabilidade e risco de culturas
anuais em Rio Verde. O trabalho €é voltado para o uso de metodologias de levantamento

de custos para o rural e da utilizacdo de teoria de portfolio.
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Os autores valeram-se de informacéo e transformacdes de variaveis para gerar 0s
seguintes indicadores econdmicos: renda bruta expressa em reais por ha; custo
operacional total expresso em reais por ha; e residuo econémico, diferenca entre a renda
bruta e 0 custo operacional total, expresso em reais por hectare (R$/ha). O uso da
correlacdo estatistica foi utilizado para verificar a minimizacéo de risco em funcéo de
combinacao de culturas e rotacdo de culturas.

Dentre os resultados encontrados, todas as culturas apresentaram residuo
econbémico médio positivo, sinalizando que todas as culturas foram viaveis, sendo o
feijdo a mais rentavel, seguido pelo milho e soja. Por fim, verificou-se correlagdo
negativa entre as culturas de arroz e feijdo e feijao e soja, ou seja, a combinagdo do
cultivo dessas culturas possibita a reducédo dos riscos durante a safra.

Embora na literatura nacional alguns estudos abrangem a volatilidade dos precos
agropecudrios e 0 Value at Risk como critério para estimativa de risco, ha uma grande
lacuna acerca do uso do VaR para entendimento da dinamica de ocupagdo do solo,
baseado na mensuracgéo de risco e retorno dos produtos da agropecuaria goiana.

Além do mais, os trabalhos tendo como referéncia o municipio de Rio Verde,
atentam especificamente nos custos de producdo, ndo abordando 0s aspectos
relacionados as volatilidades e o comportamento histérico dos pregos, sendo esse um

fator-chave tanto para a rentabilidade como para os riscos da producéo.
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5. MATERIAL E METODOS

Aqui serdo apresentadas as fontes de dados e a metodologia adotada.
Especificamente a sequéncia de testes e procedimentos necessarios para verificacao e
adequacao a modelagem da série temporal. Posteriormente, segue a explicacdo sobre a

técnica do Value at Risk para mensuracéo de risco e 0 modelo proposto.

5.1 Fonte de Dados

Os dados a serem utilizados sdo séries de precos de milho, soja e do boi gordo.
Para o milho e soja, os valores sdo para sacas de 60 quilos, padrdo exportacdo, sem
ICMS, para negdcios de pronta entrega. No caso do pre¢o do boi a unidade utilizada foi
R$/arroba. Tais informagdes foram fornecidas pelo Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada - CEPEA/ESALQ. As trés séries foram selecionadas para o periodo
de 2004 a 2014, com frequéncia semanal. Os valores sdo de negociagdes realizadas no
mercado fisico em Rio Verde, municipio do estado de Goias.

No procedimento de selecdo da série, optou-se por utilizar a cotacdo de todas as
quintas-feiras, sendo que em feriados utilizou-se a informagdo do dia anterior, para nio
comprometer a sequéncia da série. Assim, a série semanal resultou em 573 observagoes.

No tratamento das séries de dados, a escolha pelos retornos das séries pretende
eliminar a problemética com relagdo a unidade de escala de cada variavel, os retornos

(r,) foram modelados como sendo:
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Py
P¢q

re=In(—) =In(P)-In(P-1) (6)

Portanto, as trés séries de precos foram transformadas em séries de retorno,
conforme indicado em (6). Assim, a nomenclatura ap6s a modificacéo esta representada

na Tabela 2.

Tabela 2 - Nomenclatura das variaveis

Preco Retorno
Soja DLSOJA
Milho DLMILHO
Boi DLBOI

Elaboracdo propria.

Os testes e demais procedimentos estatisticos foram feitos com auxilio dos
programas EVIEWS 8 e SPSS 20.

5.2 Estacionariedade

No tratamento de séries temporais, a condicdo de estacionariedade ¢ um dos
quesitos para investigacdo do comportamento da série. A relevancia desse critério
decorre da consideracdo de que a série apresente meios de estimacao e inferéncia.

De acordo com Enders (2004), os pressupostos para a existéncia de

estacionariedade em uma série X, sdo:

Média de X; = E(Xy) = p @)

Variancia de X, = E(X; - p)*= 6> (8)
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Covariancia de X, Xx= E[(X¢- W) Xiqk - W] 9)

Assim, na série estacionaria, a média, variancia e covariancia (entre valores
defasados) ndo mudam com o tempo. Quando uma série € estacionaria diz-se que a
mesma nao apresenta raiz unitaria, no caso contrario é detectada a presenca de raiz
unitéaria. Alguns testes permitem identificar a presenca de raiz unitaria, tais como o teste
Dickey-Fuller aumentado e o KPSS.

Para os testes de raiz unitaria, Pindyck e Rubinfeld (2004) argumentam que um
procedimento para corrigir as séries nao-estacionarias consiste em diferenciar a série

mais de uma vez, tornando-a estacionaria.

5.3 Teste ADF

O teste ADF foi proposto por Dickey e Fuller em 1976, sendo muito utilizado
para detectar a presenca de raiz unitaria na série. De acordo com Enders (2004), ha uma
sequéncia metodoldgica para os testes de raiz unitaria, a partir de um modelo geral (com
constante e tendéncia) para um especifico (sem constante), assim o teste ADF consiste

nas seguintes expressdes algébricas:

AXy = yXe-1 t & (10)
Axy=ag tyXe1 t & (11)
Axy = ag + yXe—q Taytt & (12)

Sendo Ax; = X, - X;_1 € 0 residuo &; o ruido branco, ou seja, 0 termo de erro que
apresenta media zero e variancia constante, estacionario e sem dependéncia temporal. A
diferenca nas equacbes (10), (11) e (12) sdo os termos adicionaisa, e a,t que
correspondem a um drift (intercepto) e uma tendéncia deterministica, respectivamente.

Para detectar a presenca de raiz unitaria, 0 parametro a ser observado é y = 1.
Portanto, a comparacédo da estatistica t dos coeficientes nas formas (10), (11) e (12) com
o0 valor da estatistica T de Dickey-Fuller, confronta a hipotese nula da presenca de raiz
unitaria. Caso haja evidéncias empiricas contra a hipotese nula, assume-se a hipdtese

alternativa de que a série é estacionaria.
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Em algumas situacdes o residuo pode ndo ser ruido branco, nesses casos utiliza-
se o0 teste ADF aumentado. A vantagem desse teste de acordo com Enders (2004), deve-
se a inclusdo de mais termos defasados (p) até a completa eliminagdo da autocorrelacéo.

Assim, a nova notacao seria:

AX¢ = agt YXe—1t Zzz) BidX¢_jy1+E; (13)

O procedimento do teste € a comparagdo das estatisticas do teste de hipotese,
assim como é feito no teste ADF, tendo como a hipotese nula a existéncia de raiz

unitaria.

5.4 Teste KPSS

De acordo com Nusair (2003), em algumas situagdes, tais como a de quebra
estrutural da série, a estacionariedade pode ser identificada de forma incorreta pelo teste
ADF ou ADF aumentado. Assim, outro modo de identificar a presenca de raiz unitaria
na série é por meio do teste KPSS, diferentemente do teste ADF a hipotese nula do teste
KPSS é de que a série é estacionaria.

Kwiatkowski et al. (1992) desenvolveram o teste KPSS que tem a seguinte
construgéo:

Seja X, t = 1,2,..., N as observacbes de uma série temporal e que na série

possamos identificar: tendéncia, passeio aleatdrio e erro. Portanto:

XK=&+ re+ g (14)

r; corresponde ao passeio aleatorio que possui a estrutura:

I =T+ B (15)

Com y, independente e identicamente distribuido, com média zero e variancia
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Considere &, t = 1,2,..., N, os residuos de uma regressdo em y explicado pelas

estimador da variancia dos erros da regressao, ou seja:

Definimos a soma parcial dos residuos por:

Sg = thc=1 &ty

onde,t=1.2,..T.

Entdo, a estatistica do teste Multiplicador de Lagrange (LM) é:

Se
2.2
N-oj

LM=3%¢_,
As hipdteses do teste KPSS séo:

H, = série estacionaria;

H,; = série com raiz unitaria.

componentes de tendéncia, passeio aleatério e intercepto. Dado que o seja um

(16)

(17

(18)

A identificacdo de raiz unitaria pode ser realizada nos testes conjuntos

ADF/aumentado e KPSS, a principal diferenca entre os dois testes esta na hipdtese nula.

No teste ADF a hipdtese nula é a presenca de raiz unitaria, ao passo que no teste KPSS

a hipdtese nula indica a estacionariedade de uma série temporal, vide Tabela 3.

Tabela 3 — Anélise de estacionariedade nos testes ADF e KPSS

KPSS

ADF

Aceita Rejeita

Aceita

Rejeita

- Estacionariedade

Nao-estacionariedade -
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Fonte: Adaptado de Nusair (2003).

5.5 Volatilidade Condicional

5.5.1 ARCH

Nas situacfes em gue a variancia ndo é constante, tem-se um modelo chamado
de heterocedéstico. Em que é dificil fazer interpretacdo e previsdo, dada a inconstancia
da variancia ao longo do tempo. No entanto, existem meios capazes de modelar a
volatilidade variando no tempo, dentre eles, a heterocedasticidade condicional tem
como fundamento o fato do retorno ndo ser correlacionado serialmente. No entanto, a
variancia condicional depende dos retornos passados por uma funcdo quadratica.

Conforme Wei (2006) considere um modelo de regresséo padrdo com erros ndo

correlacionados:
Yo =X'f+ & (19)
Onde ¢,=n;, sendo que n, € nao correlacionado, no entanto tem variancia nao-
constante no tempo. Com base em Engle (1982), o termo de erro pode ser modelado
como:

Ny = 0€ (20)

e, consiste em uma variavel com média zero e variancia 1, sendo que nao ha

relacdo com n;_.

012 = 0p + 01n%_q + 0,n% 5+t OnP (21)

De posse da série (t-1), a variancia condicional de n;:

VAR;_1(n;) = Er_1(n’) = E(M%Ine_q,ne—3,...) = 0%

VAR, _1(ny) = 6 + 01n% 1 + 0;n% 5 +...4+ 0% (22)
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A variancia é relacionada com o quadrado dos erros passados e muda ao longo
do tempo. O s indica o lag até o instante em que influencia a variancia. Para efeito de

previsdo, se n? seguir a modelagem AutoRegressiva (AR):

2 — 2 2 2
N’ = Op +01n% 1 +0,n% 5+t On% s +a, (23)

Em que a; € um processo ruido branco N(0,02,). Segundo Engle (1982), o
modelo do termo de erro n, com a variancia especificada em (20) e (21) é chamado de
modelo autoregressivo de heterocedasticidade condicional (ARCH), conforme
especificado em (23) é um processo ARCH(s). No modelo ARCH as variancias
condicionais e incondicionais sdo distintas, sendo que a Gltima depende dos parametros

e dos valores passados.

5.5.2 GARCH

O modelo de heterocedasticidade condicional autorregressiva generalizado
(GARCH) proposto por Bollerslev (1986), representou um avango em relacdo ao
modelo ARCH. Pois, o diferencial desse modelo deve-se ao fato da variancia
condicional do erro no periodo t ndo depender apenas do termo de erro quadratico no
periodo anterior, mas também da variancia condicional do periodo anterior.

Para Wei (2006), uma estrutura da variancia do erro no modelo GARCH seria:

Y. =X+ &, (24)
Em que,

E= QP1Ep—1t o QpE_pt Ny, (25)
n; = oye; (26)

0% = O+ P10% 1 + . +Ppot i O+ HOnP (27)
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No modelo GARCH(s,r), os“s” sdo os termos defasados de erro quadréatico e
os“r” termos das variancias condicionais defasadas. Na situagdo em que no modelo
GARCH(s,r) o r é igual a 0, corresponde ao mesmo que um processo ARCH(s). A
equacdo 6.+ ¢, < 1 é a condicdo para a variancia do processo ser estacionaria.

Segundo Bollerslev et al. (1992), a maioria das abordagens empiricas com o
modelo GARCH(s,r) adotam ordens menores para os lags de s e r. Morettin e Toloi
(2004) também recomendam o uso de modelos de ordem baixa, 0 usual segundo estes
autores é utilizar GARCH(1,1), GARCH(1,2), ou GARCH(2,1), pois as evidéncias
empiricas tem demonstrado que esse pequeno nimero de parametros tem sido suficiente
para modelar a variancia ao longo do tempo, além da simplicidade e parciménia.

Existem ainda, outras variantes do modelo GARCH, tal como os modelos
TGARCH, EGARCH e IGARCH.

O modelo de heterocedasticidade condicional autoregressivo generalizado com
limiar (threshold) - TGARCH de Zakoian (1994) é definido como:

0% = ut ¢’ + 0%y + ydn®, (28)

Em que, a variavel dummy terd o valor d,_; =1, sen®,_; <0, e d,_; =0 caso
contrario. Isso significa que quando y = 0, ndo ha assimetria. Conforme Bueno (2008),
choques nos retornos de acbes sdo assimétricos, pois 0s choques negativos sdo seguidos
por maiores aumentos de volatilidade em relacdo aos choques positivos. Portanto, a
assimetria indica que quando os chogues sdo negativos, a intensidade da volatilidade
sera maior.

No modelo EGARCH de Nelson (1991), que corresponde a uma especificacdo

exponencial do GARCH, a forma funcional da variancia é a seguinte:

Neg—1

+y Re-1 (29)

In(6?) = w + ¢¢In (6%,_1) + 6; oo

Ot—1

Nesse modelo os choques tém efeito exponencial e ndo quadratico, além disso,
possui a vantagem de que alguns coeficientes podem ser negativos, dado que a funcéo
exponencial impede que a variancia seja negativa.

Para os casos em que 6.+ ¢, > 1, existe persisténcia a chogues na volatilidade,

tal situagdo também é conhecida pela existéncia de raiz unitaria. Assim, a melhor
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representacdo consiste no modelo GARCH integrado — IGARCH. Conforme Engle e

Bollerslev (1986), considerando a restricdo 6,+ ¢, =1, como 6.+ ¢, =1, tem-se:

o’ = u+ 6n% 1+ (t—P1)o’y (30)

Dessa forma, se T — 1, entdo o2, ndo esta definido, a variancia condicional néo

existe.

5.5.3 Teste LM

O teste Multiplicador de Lagrange (LM) é utilizado para identificacdo da
presenca de heterocedasticidade condicional (ARCH) na série. De acordo com Engle
(1982), tendo como base a regressao (20) e sendo a hip6tese nula de ndo existéncia de

ARCH: 6, =6,= ... =6, = 0, a estatistica do teste com distribuicdo assintética qui-
quadrado:
8 2
LM =T.R?-> x* (31)
Em que,

s — nimero de defasagens em n?;;
T — ndmero de observacdes;

R2 - quadrado do coeficiente de correlacdo multipla da regressdo (23).

5.6 Value at Risk

No controle dos riscos de mercado, o Value at Risk representa o valor maximo
de perda, para um determinado nivel de confianca em um intervalo de tempo (JORION,
1999). A definicdo do Value at Risk nas palavras do MORGAN BANK(1996, p. 6)
“VaR answers the question: how much can I lose with x% probability over a given time
horizon”.

A Figura 11 ilustra a conceituacdo do Value at Risk. O nivel de confianca é

representado por (1-a)%.
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Figura 11 - Value at risk
Fonte: elaboragdo propria.

Dito de forma exemplificativa, considerando um ativo com VaR de um dia no
valor de R$ 4.000 para um nivel de confianga de 99%, quer dizer que ha 1 chance em
100 de o investidor ter perda superior a R$ 4.000 no dia.

O caélculo do VaR na sua forma mais simples (JORION, 1999), considerando

que o retorno (r) apresente média zero e variancia o2

r ~ N(0,0?) (32)
VaR = v*Z*c (33)
Sendo que,

v—0 valor de mercado do ativo;

Z - quantil de distribuicdo normal (distribuicdo t de Student);

o — desvio-padréo.
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5.7 Teste de Tukey

Nas analises de comparagGes multiplas é necessério utilizar o procedimento
estatistico adequado. Sendo assim, um simples teste de hipotese estatistico pode ser

utilizado para comparar pares de média, u e u,, com a seguinte representacdo de

hipdtese nula e alternativa:

Hotu, = u, (34)

No entanto, nos testes de hipdteses ha possibilidade de cometer erros, como
rejeitar a hipétese nula, quando esta é verdadeira (erro tipo 1), ou aceitar a hip6tese nula,
quando ela é falsa (erro tipo Il). Portanto, a relevancia na escolha do teste apropriado.
Conforme Borges e Ferreira (2003), o teste de Tukey pode ser considerado o teste de
comparacdo multipla de médias com o maior controle da taxa de ocorréncia dos erros
tipo .

De acordo com Vieira e Hoffmann (1989), duas médias sdo significativamente
diferentes se o valor de suas diferencas amostrais ultrapassarem a diferenca minima
significativa (DMS):

DMS = g, (k, N-K) (36)

n
Em que,

k - nimero de observacoes;
q, — Vvalor tabelado do Teste de Tukey, em fungo do nivel de significancia a;
N-k - graus de liberdade;

QME — desvio-padrao residual

n — namero de repeticdes das médias confrontadas.

5.8 Modelo Proposto
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Neste trabalho, a mensuracdo, a comparagdo dos riscos e a variabilidade do
retorno podem corroborar no entendimento da dindmica na producdo/ocupacao
agropecuaria. Assim, as oscilacdes nos precos podem inviabilizar ou desestimular a
producdo de determinado bem. Nesse sentido, 0 modelo VaR tem o propoésito de
identificar o potencial de perdas nos precos do milho, soja e boi gordo.

Entretanto, para céalculo do VaR com volatilidade condicional tem-se a
suposicao que a distribuicdo condicional dos retornos é normal, sendo que os modelos
estimados para a variancia resultam em uma série para o desvio-padrao condicional.

O primeiro passo € identificar se a série de erros se comporta como ruido branco
(auséncia de autocorrelacdo), teste de correlograma, em seguida aplica-se o teste de
autocorrelacdo nos quadrados dos residuos, que consiste em um primeiro indicativo de
volatilidade condicional, posteriormente o teste formal LM detecta a presenca de
volatilidade condicional, em caso afirmativo, serd necessario identificar o modelo
adequado ARCH/GARCH, para em seguida aplicar a metodologia do Value at Risk.

A escolha do modelo com melhor ajuste de controle e previsdo, configura um

processo iterativo que atenda 0s seguintes critérios:

e Anadlise visual dos graficos de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelacédo parcial
(FACP);

¢ Significancia dos coeficientes;

e Verificacdo de autocorrelacdo dos residuos na forma quadrética;

e Valores minimos dos critérios Schwarze Akaike;

e Maximizacdo da funcdo de verossimilhanca.

A estimativa da série de desvio-padrdo condicional (¢2,) segue o padrdo da

equacao (30):
0% = O+ 91071 + . 07 +O NP+ O
Com a inser¢do do VaR, conforme equacdo (33), para o preco dos produtos

agropecudrios com valor de M e intervalo de confianca de 95% (distribuicdo normal, Z

= 1,65), teria a seguinte estrutura:
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VaR = M*1,65%c (37)

Sendo que o o representa o desvio-padrdo condicional. Portanto, haveria a
probabilidade de 95% de perda no més néo ser superior ao valor da equacao (37).

O capitulo seguinte traz os resultados dos testes e estimativas, com a devida
observancia da sequéncia de procedimentos e métodos mencionados no presente

capitulo, com objetivo de apresentar a melhor modelagem e evidéncia empirica.



6. RESULTADOS

A série de precos do boi no municipio de Rio Verde para o periodo de 2004 a
2014 seguiram um movimento de tendéncia ao longo do tempo, ao passo que as demais

séries tiveram um comportamento ciclico, conforme Figura 12.
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Figura 12 - Indice de precos agropecuarios (Base: 08/01/2004 = 100)
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).

No tocante as oscilacBes nos precos, € possivel relaciona-las com o contexto
econdmico da época, pois observa-se dois periodos marcantes nas séries analisadas. O
primeiro periodo ocorre entre 2007 e 2008 e o segundo em 2012.

No periodo que vai de 2005 a 2006, houve um baixo valor na série de boi gordo,
cabe mencionar que no contexto da época, houve embargos da carne brasileira no
exterior, sobretudo pela sinalizacdo da existéncia de febre aftosa no Brasil. Nesses anos,
para a soja e o milho foi também um periodo de baixa, no entanto, influenciado pelas
variacdes na taxa de cambio.

De acordo com Wright (2011), os estoques dos principais graos atingiram niveis
minimos em 2007/2008, favorecendo o aumento da volatilidade dos precos nesse
periodo. Além do mais, ap6s 2008 os precos sentiram o efeito da crise financeira
mundial, interrompendo uma sequéncia de alta, que no Brasil se deu via reducdo de

crédito, provocando crise de liquidez e afetou o setor de gréos e a pecuaria.
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No ano de 2012, houve forte seca nos hemisférios Norte e Sul e afetou paises
como os Estados Unidos, Argentina e o Brasil, causando perdas considerdveis na
producéo e instabilidade nos precos (BLUNDEN, ARNDT, 2013).

Outro ponto de observacdo, principalmente ap6s o ano de 2013, refere-se a
tendéncia de elevacdo nos precos dos produtos agropecuarios, relacionados as pressoes
de demanda por alimentos e também de matéria-prima para bioenergia.

Nos retornos calculados para as séries ocorre um processo de intensa variacao
em periodos proximos, 0 que caracteriza a presenca de agrupamento de volatilidade,
comportamento usual em series financeiras e agora, também observado nas séries de
precos agropecuarios, sinaliza a existéncia de efeitos ARCH, vide Figura 13. Também
conhecido como “cluster” de volatilidade, registra em alguns momentos pequenas

mudancas, e em outras situacdes grandes oscilacbes acompanhadas por altas variagdes.
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Figura 13 - Série de retorno de produtos agropecuérios
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).

Como parte da investigacdo das series, as estatisticas descritivas usuais dos

retornos séo apresentadas na Tabela 4.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas de retornos de soja, milho e boi

Estatisticas DLSOJA  DLMILHO DLBOI
Média 0,0006 0,0009 0,0015
Mediana 0,0020 -0,0014 0,0015
Desvio-padréo incondicional 0,0352 0,0303 0,0170
Assimetria -0,5545 0,2697 0,1503
Curtose 5,1542 4,6329 5,9769
Teste Jarque-Bera 139,9161 70,4831 213,3627
p-valor Jarque-Bera 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015).

A curtose para as séries teve valor acima de 3, nesse caso, 0 achatamento nédo
corresponde ao da distribuicdo normal, também chamada de forma leptocurtica. No
teste Jarque-Bera ha também evidéncias empiricas de que todas as séries ndo possuem
distribuicdo normal. Em relag&o ao risco, a volatilidade é maior na série da soja, ou seja,
o0 desvio-padréo incondicional é de 0,035 para essa cultura. O bovino além de apresentar
a média de retorno maior que as demais culturas, também possui 0 menor desvio-
padrdo. Conforme apontado no estudo de Pereira et al. (2010), a série de retorno do boi
também apresentou o menor desvio-padrdo incondicional, sobretudo por apresentar
tendéncia de crescimento na maior parte do periodo temporal.

Na sequéncia dos procedimentos, ocorre a averiguacdo da existéncia de
estacionariedade em cada uma das séries de retorno, com aplicacdo dos testes de raiz
unitaria ADF e KPSS. Conforme Enders (2004), o teste ADF tanto no modelo geral
quanto no especifico, tendo como hipdtese nula a presenca de raiz unitaria, os valores
apresentados na Tabela 5 rejeitaram essa hipdtese, logo, as séries sdo estacionarias em

nivel.
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Tabela 5 - Teste ADF de raiz unitaria das séries de retorno

Modelo DLSOJA DLMILHO DLBOI

Com Constante* 24,88 11,85 14,87
Constante e Tendéncia** 24,90 11,84 14,89
Sem Constante*** 24,89 11,85 14,80

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do CEPEA (2015).
* Os valores criticos a 5% de significancia é 2,86.

**Qs valores criticos a 5% de significancia é 3,41.
***Qs valores criticos a 5% de significancia é 1,94.

Por outro lado, a analise do teste KPSS tem como hipOtese a ser testada a
estacionariedade, ou seja, caso o0 valor da estatistica do teste (critico) seja superior ao
valor encontrado na tabela, ndo é possivel refutar tal hipdtese. Assim, o resultado

encontrado ndo confirma a presenca de raiz unitaria, vide Tabela 6.

Tabela 6 - Teste KPSS de raiz unitaria das séries de retorno

Teste DLSOJA DLMILHO DLBOI

KPSS* 0,25 0,02 0,17
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).
* Os valores criticos a 5% de significancia € 0,46.

Os dois testes confrontaram a possibilidade de rejeitar ou ndo rejeitar a hipdtese
nula e embora tenham critérios diferentes, chegou-se a mesma conclusdo, as séries sao
estacionarias em nivel.

Erros serialmente correlacionados ou autocorrelagdo ocorre quando uma
observacao € influenciada pelo termo de perturbacdo de uma outra observacdo. Um
exemplo dos problemas relacionados a autocorrelacdo € que os estimadores do modelo
de Minimo Quadrados Ordinarios ndo possuem variancia minima entre todos o0s
estimadores lineares ndo-viesados.

A autocorrelacdo tende a ser predominante na forma temporal, devido as
defasagens que influenciam o modelo, mas também podem ter outra forma, como a
espacial, em que o espaco/vizinhanca influencia na estimacéo do modelo.

A investigacdo inicial da presenca de autocorrelacdo nas séries de retorno foi
feita por meio do correlograma, em que € possivel também ter uma indicacdo das

especificagdes dos modelos a serem escolhidos, vide Figuras no Apéndice A.
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Com a andlise visual do correlograma, nota-se a presenca de autocorrela¢do nas
séries de retorno de boi, milho e soja. Mesmo que na série da soja, a estatistica de
alguns lags ndo podem ser rejeitados ao nivel de significancia de 5%.

Na sequéncia, a autocorrelacédo dos residuos na forma quadratica com 36 lags, as
estimativas dos coeficientes do boi, milho e soja indicaram sinais de previsibilidade na
meédia condicional dos retornos, vide Apéndice B.

No entanto, o teste formal de presenca de heterocedasticidade condicional a ser
realizado é a aplicacdo do teste LM de Engle (1982). A hipdtese nula é ndo haver
heterocedasticidade condicional na volatilidade das séries de retorno. Na Tabela 7 estéo
0s resultados do teste para 0 modelo ajustado das trés séries.

Tabela 7 - Teste ARCH-LM de Engle (1982)

Dlboi DImilho Dlsoja
Lag p-valor Lag p-valor Lag p-valor
1 0,000 1 0,000 1 0,004
10 0,000 10 0,279 10 0,481
20 0,562 20 0,761 20 0,170

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do CEPEA (2015).

De acordo com os p-valores, ha fortes evidéncias de existir heterocedasticidade
condicional nos modelos selecionados para boi, milho e soja. Assim, procede-se a
estimacdo dos modelos ARCH/GARCH para o Dlboi, DImilho e Dlsoja. A escolha dos
modelos é baseada nos critérios de significancia dos coeficientes, auséncia de
autocorrelacdo nos residuos na forma quadrética, inexisténcia de efeitos ARCH, menor
valor dos critérios AIC e SC e méaxima fungdo de verossimilhanca. Os resultados que
atendem os critérios mencionados foram o modelo EGARCH (1,1) para o boi € milho e
GARCH (1,1) para a soja, vide Tabelas 8, 9 e 10.



Tabela 8 - Estimagdo do modelo de variancia condicional - boi
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GARCH EGARCH TARCH
Constante 0,00004*** -1,9566*** 0,00004***
Q. Res.(-1) 0,4544*** 0,5719***
GARCH(-1) 0,4404%*** 0,4782%**
d(-1)*Q. Res.(-1) -0,2954***
|Q. Res.(1) /
v GARCH(—1)| 0,6011***
Q. Res.(l) / 0’1343***
v GARCH(-1)
Ln(GARCH(-1)) 0,8223***
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AlC
GARCH 1595,28 -5,56224 -5,5604
EGARCH 1597,95# -5,5317# -5,5697#
TARCH 1595,28 -5,5224 -5,5604

***1% de significancia

**5% de significncia

*10% de significancia

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).



57

Tabela 9 - Estimag&o do modelo de variancia condicional - milho

GARCH EGARCH TARCH
Constante 0,0003*** 3,7086*** 0,0004***
Q. Res.(-1) 0,3543*** 0,4560***
GARCH(-1) 0,2526*** 0,2459**
d(-1)*Q. Res.(-1) -0,2707***
|Q. Res.(1) /
JGARCH(—1)| 0,5381***
Q. Res.(1)/
JGARCH(—1) 0,1235**
Ln(GARCH(-1)) 0,5362***
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AlC
GARCH 1218,52 -4,2161 -4,2465
EGARCH 1223,40# -4,2221# -4,2601#
TARCH 1221,16 -4,2143 -4,2523

***1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015).
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Tabela 10 - Estimagdo do modelo de variancia condicional - soja

GARCH EGARCH TARCH
Constante -0,00004 -5,1901*** 0,0007***
Q. Res.(-1) -0,0078** 0,1458**
GARCH(-1) 1,0118*** 0,2445
d(-1)*Q. Res.(-1) -0,0142
|Q. Res.(1) /
JGARCH(-1)] 0,2468***
Q. Res.(1)/
JGARCH(—1) -0,0114
Ln(GARCH(-1)) 0,2541
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AlC
GARCH 1118,42# -3,8661# -3,8965#
EGARCH 1108,61 -3,8207 -3,8587
TARCH 1110,99 -3,8290 -3,8670

***1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015).

Embora na estimacdo da variancia condicional da soja, o0 melhor modelo tenha
sido 0 GARCH por apresentar maior valor para Ln(L) e menor valor de SBC e AIC, o
somatdrio dos coeficientes do GARCH(-1) e Q. Resid.(-1) foi superior a 1. Nessa
condicdo, a variancia condicional dos residuos tem raiz unitaria e a variancia
permanecera elevada (CUDDINGTON E LIANG, 1999).

A série de retorno da soja foi estimada por um modelo Generalizado de
Variancia Condicional Autoregressiva Integrado (IGARCH), neste modelo o somatério
dos coeficientes citados ndo supera 1, respeitando a restricdo de estacionariedade, assim
0 modelo adequado para soja foi IGARCH (2,1), vide Tabela 11.
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Tabela 11 - Modelo IGARCH de variancia condicional - soja

IGARCH
Constante 0,0008
Q. Res.(-1) 0,1157**
Q. Res.(-2) -0,1080**
GARCH(-1) 0,9922*
Qualidade do ajuste
Ln(L) SBC AIC
1109,86 -3,8473 -3,8701

***1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Fonte: Elaboragdo propria com dados do CEPEA (2015).

No tocante a autocorrela¢do dos residuos na forma quadréatica, apds a aplicacdo
das modelagens EGARCH e IGARCH nota-se que ndo ha como rejeitar a hipotese de
ndo haver autocorrelacdo no quadrado dos residuos, conforme as Figuras do Apéndice
C.

Por fim, aplica-se novamente o teste de presenca de heterocedasticidade
condicional, teste LM, sendo que pelos resultados do p-valor ndo é possivel rejeitar a

auséncia de heterocedasticidade condicional (Tabela 12).

Tabela 12 - Teste de heterocedasticidade para as séries de retorno

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) IGARCH(2,1)
Dlboi DImilho Dlsoja
Lag p-valor Lag p-valor Lag p-valor
1 0,732 1 0,999 1 0,710
10 0,974 10 0,198 10 0,612
20 0,420 20 0,788 20 0,412

Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015).

Logo, os modelos estdo ajustados nas condi¢des de auséncias de autocorrelacéo
e de heterocedasticidade condicional nos residuos do retorno, procede-se entdo, o
calculo do VaR para as trés séries.

A estimacdo do risco semanal leva em consideracdo o nivel de significancia de
5%, 0 preco vigente de cada produto na respectiva semana de analise e a série de

variancia condicional dos modelos ajustados EGARCH e IGARCH. No periodo de
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2004 a 2014, a variancia condicional da soja foi superior as demais culturas, conforme
Figura 14.
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Figura 14 - VaR de soja, milho e boi
Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015).

Na Tabela 13 estdo estatisticas descritivas em que confirma a predominancia do
valor maximo de perda para a soja, seguindo a tendéncia apresentada na variancia

incondicional da Tabela 4.

Tabela 13 - Estatistica descritiva da variancia condicional

Variancia condicional Boi Milho Soja

Maximo 0,2978 0,4794 0,1662
Minimo 0,0031 0,0383 0,0812
Média 0,0298 0,0929 0,1063

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).

No tocante ao Value at Risk, ndo é sensato fazer comparagdo do VaR entre as

séries, em virtude da desproporcao entre 0s precos e 0s volumes negociados.
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Portanto, para que fosse possivel a comparagdo entre os mercados, utilizou-se da
razdo entre VaR e a receita de cada produto, conforme proposto por Pereira et al.
(2010). Para gerar a variavel de receita, multiplicou-se cada preco de soja e milho por
60, correspondente ao peso de cada saca em quilos. O equivalente na arroba do boi é de
aproximadamente 15 kg, assim a multiplicacdo da série de boi foi por 15, para
transformacéo da variavel de receita, vide Figura 15.
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Figura 15 - Razéo VaR / Receita
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).

Embora visualmente pode-se ter uma ideia de qual série apresentou a maior
razdo VaR/Receita, a validacdo dessa informacao, se da pela aplicacdo do procedimento
de ANOVA com o teste post-hoc de Tukey, o que permite a comparagdo entre as
variaveis. Conforme a Tabela 14, a coluna da diferenca média, quando positiva indica
que a série (I) em média € maior que a série (J), desde que essa diferenca seja

significante a 5%.
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Tabela 14 — Teste de Tukey

95% Intervalo de Confianca

() Produto  (J) Produto Diferenca média (1-J) Limite inferior Limite superior

BOi milho 0,001** 0,0005 0,0015
soja 0,0006** 0,0001 0,0011
Milho boi -0,001** -0,0015 -0,0005
soja -0,0003 -0,0008 0,0001
. boi -0,0006** -0,0011 -0,0001

Soja
milho 0,0003 -0,0001 0,0008

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do CEPEA (2015).
**5% de significancia

Nos resultados apresentados, observou-se que o grupo representado pela série do
boi na relacdo preco/producdo obteve em média a maior variabilidade, quando
comparado com as culturas da soja e milho. No confronto entre soja e milho, néo é
possivel afirmar qual das culturas teve a razdo var/receita maior, pois em nenhuma
comparacéo foi significante a 5%

Mesmo que, a série da soja tenha apresentado maior volatilidade no periodo de
analise, seja no aspecto condicional ou incondicional, na razdo entre o var e a receita, 0
boi foi o produto que sobressaiu em comparacdo aos demais. Pela razdo var/receita
constata-se que a volatilidade compromete a receita dos produtores bovinos mais do que
os agricultores de milho e soja, o que pode ter implicado na reducdo gradual dessa
atividade na regiao.

Campos (2007) no estudo que aplica os modelos de heterocedasticidade
condicional para séries de produtos agropecudrios, ressalta que a série de boi gordo €
marcada por acentuadas flutuagdes nos precgos, dessa forma, os choques na volatilidade
irdo persistir por um longo periodo.

Uma das explicacbes para a volatilidade influenciar tanto a receita dos
pecuaristas deve-se a existéncia de ciclos produtivos marcantes, periodo distintos
chamados de “aguas” e da “seca”, que sucede a safra e entressafra e outro ciclo
relacionado com as expectativas dos produtores, fatos mencionados no Capitulo 2. De
acordo com Pereira et al. (2010), os ciclos produtivos tém grande influéncia nos valores

pagos pelos produtos agropecuarios.
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Marion (2001) discute a necessidade de o produtor conhecer o custo real de cada
cabeca de boi, de cada lote ou do rebanho, para apurar a rentabilidade apds a venda e
também determinar o ponto 6timo de venda, ndo incorrer em perdas, a0 manter o gado
quando os custos passam a ser maiores que 0 ganho de peso.

A cadeia produtiva da carne bovina é um dos setores com maiores dificuldades
em organizar-se, em virtude do baixo grau de coordenacdo e grande diversidade
estrutural. A caracteristica estrutural predominante dessa cadeia é de baixa flexibilidade
a mudancas, operam no mercado tradicional com baixas margens (RABOBANK, 1998).

Especificamente para Rio Verde, regido objeto do estudo, tem ocorrido um
processo de intensificacdo de plantio de soja e milho e uma reducdo continua no efetivo
de bovino. Muito embora ndo seja o unico fator, 0 comprometimento da receita devido
as volatilidades nos precos da arroba, afastou o uso e ocupacdo do solo com o rebanho

bovino no municipio.



7. CONSIDERACOES FINAIS

A importancia do estudo de volatilidade nos precos de milho, soja e boi gordo
para 0 municipio de Rio Verde, advém do fato de que o municipio € um mercado de
referéncia na producéo agropecuaria em Goias. Além disso, percebeu-se ao longo dos
anos reducdo das areas de pastagens e no efetivo de bovino na regido. Assim, pressdes
de ordem econOmica, tais como a volatilidade dos pregos tiveram forte influéncia na
expansdo/reducao de producéo agricola.

Além de uma aplicacdo do modelo tradicional de carteira de portfélio, a
compreensdo do comportamento da variancia dos precos e sua relagdo com o passado,
permite o uso de uma ferramenta de inferéncia e predigdo mais robusta.

A aplicacdo do Value at Risk proposto, exigiu a modelagem adequada para cada
uma das séries temporais, conforme a identificacdo de volatilidade condicional. Dessa
forma, representa um avanco, ao utilizar a metodologia fora do contexto das finangas e
entrar no &mbito da agropecuéria de Goias.

Portanto, a dissertacdo contribui para o entendimento da dindmica espacial da
agropecudria goiana no municipio de Rio Verde, ao investigar o retorno das culturas.
No entanto, para uma andlise coerente com 0s mercados agropecuarios, avangou-se na
relagdo entre precos e volumes negociados, com a introducédo da razdo entre o valor em
risco e a receita.

Ao longo do periodo analisado, a cultura da soja apresentou a maior volatilidade,
mas o0s resultados da relacdo VaR e receita foram em média superiores para a série do
boi na comparagdo com as demais. De tal forma que, a receita dos produtores bovinos
em Rio Verde é sensivel as volatilidades de precos, o que implicou na reducdo dessa
atividade no municipio.

Por outro lado, os resultados ndo foram satisfatérios para determinar se a série
de soja é superior ao milho na razdo Var e receita. Nesse sentido, é importante que
outros trabalhos sejam feitos buscando identificar a escolha do produtor entre milho e
soja.

Conclui-se que embora a volatilidade esteja presente em todas as séries, sua
intensidade é fator-chave na decisdo do que produzir, pois sinaliza os riscos de precos

para cada mercado.
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A contribuigdo maior desse trabalho centra-se na verificacdo de que as mudancas
no uso e ocupagdo do solo no municipio estdo relacionadas com as oscilagdes dos
mercados.

Algumas limitagdes ndo permitiram uma observacdo mais abrangente do
dinamismo espacial da producdo agropecuéria em Goias, pois ndo se tem conhecimento
de informagbes de preco da terra por regido/municipio goiano, variavel que poderia
auxiliar no entendimento da migracdo de culturas entre regides. Nota-se também,
escassez de dados de precos de produtos agropecuarios no nivel municipal, o que
impede comparagdes de diferentes localidades.

Assim sendo, a partir desse estudo, percebe-se a necessidade de aprofundamento
no tema, sendo destacados alguns pontos para possiveis investigacdes futuras, tais
como: a persisténcia dos choques de cada produto; dimensionar o prémio de risco e a
preferéncia do produtor de cada atividade e se houve deslocamento de producdo para
municipios vizinhos.

Por fim, a exposicdo dos produtos agricolas as condi¢bes de mercado fazem
parte do processo de integracdo econdmica cada vez mais acentuada. Logo, a
volatilidade em outros setores da economia pode impactar toda a cadeia produtiva do

agronegocio, sendo importante estudar esse fenémeno.
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APENDICES

APENDICE A - Correlograma das séries de retorno

A andlise da fungdo de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial baseia-se na estatistica Q
de Ljung-Box. Uma série temporal Y na defasagem k, tem como hipotese nula nédo
existir autocorrelacdo até a ordem k. Assim, um valor pequeno de prob aponta para a

rejeicdo da hipédtese nula.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
| | 1 0.440 0.440 111.20 0.000
=] i 2 0.166 -0.03.. 127.07 0.000
i o 3 -0.00... -0.08... 127.11 0.000
o LD 4 -0.08... -0.06... 131.69 0.000
q i 5 -0.07.. 0.000 135.03 0.000
i e 6 -0.02... 0.027 135.32 0.000
i i 7 0.017 0.015 135.49 0.000
i e 8 -0.02... -0.06... 135.77 0.000
s o 9 -0.10... -0.10... 142.04 0.000
(=[] i 1..-0.12... -0.03... 151.01 0.000
' i 1..-0.05... 0.052 152.45 0.000
i e 1.. 0.015 0.027 152.58 0.000
W i 1.. 0.021 -0.03... 152.84 0.000
i LD 1..-0.01... -0.05... 152.93 0.000
g i 1..-0.04... -0.03... 154.30 0.000
g i 1..-0.04.. 0.017 155.35 0.000
i i 1..-0.04... -0.01... 156.33 0.000
i i 1.. -0.00... -0.00... 156.37 0.000
1] 1t 1.. 0.059 0.046 158.44 0.000
1] 1K 2.. 0.068 0.013 161.16 0.000
@ @ 2.. 0.106 0.086 167.82 0.000
1] i 2.. 0.049 -0.02.. 169.28 0.000
1] e 2.. 0.053 0.038 170.93 0.000
W g 2.. 0.006 -0.03... 170.95 0.000
i i 2..-0.01... -0.00... 171.09 0.000
i i 2..-0.03.. -0.01... 171.64 0.000
i i 2..-0.04... -0.02... 172.98 0.000
i e 2..-0.00.. 0.036 173.03 0.000
10 1] 2.. 0.049 0.071 17451 0.000
W i 3.. 0.020 -0.02... 174.76 0.000
i 1L 3.. 0.026 0.024 175.16 0.000
i i 3.. 0.005 -0.01.. 175.18 0.000
W 1K 3... -0.00... 0.004 175.21 0.000
D i 3... -0.05... -0.05... 176.79 0.000
g i 3.. -0.05... -0.01... 178.30 0.000
I i 3.. -0.03... -0.00... 178.90 0.000

Figura 16 - Correlograma da série de retorno do boi
Fonte: Elaboracdo prépria com dados do CEPEA (2015).



Attocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
| [ =] 1 0.359 0.359 74.137 0.000
| [ =} 2 0.237 0.124 106.43 0.000
@ 1l 3 0.143 0.028 118.20 0.000
1] i 4 0.084 0.003 122.31 0.000
1] Il 5 0.081 0.036 126.08 0.000
i a 6 0.001 -0.05.. 126.08 0.000
i LN 7 -0.03... -0.04... 126.82 0.000
i Il 8 0.006 0.039 126.84 0.000
i i 9 0.039 0.050 127.73 0.000
1] 1 1.. 0.071 0.052 130.67 0.000
i i 1.. -0.00... -0.06... 130.68 0.000
i i 1..-0.03... -0.04... 131.40 0.000
i i 1..-0.04... -0.02... 132.41 0.000
i " 1.. 0.020 0.057 132.64 0.000
' i 1.. 0.043 0.044 133.72 0.000
i LN 1..-0.00... -0.02... 133.73 0.000
il a 1..-0.05... -0.07... 135.79 0.000
'D i 1.. -0.06... -0.04... 138.13 0.000
il i 1..-0.06... -0.03... 140.37 0.000
il i 2..-0.06.. -0.02... 142.69 0.000
=l i 2..-0.10... -0.05... 149.78 0.000
=l i 2...-0.10... -0.01... 155.75 0.000
o i 2..-0.12.. -0.06... 164.32 0.000
i i 2..-0.04... 0.018 165.66 0.000
i i 2..-0.03.. -0.00... 166.39 0.000
(il i 2..-0.06... -0.03... 169.11 0.000
o LN 2..-0.09.. -0.04.. 174.21 0.000
'D i 2. -0.05... 0.010 176.01 0.000
i LN 2..-0.06... -0.04... 178.42 0.000
o i 3..-0.08.. -0.05... 182.51 0.000
a i 3... -0.07... -0.00... 186.03 0.000
o a 3... -0.12... -0.07... 195.91 0.000
o a 3..-0.14... -0.07... 207.94 0.000
o i 3...-0.09... -0.02... 213.71 0.000
a i 3... -0.07... -0.00... 217.42 0.000
a i 3..-0.07... -0.02... 220.64 0.000

Figura 17 - Correlograma da série de retorno do milho
Fonte: Elaboracgdo propria com dados do CEPEA (2015).

AUtocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i i 1 -0.04... -0.04... 1.0147 0.314
1] 5] 2 0.094 0.093 6.1492 0.046
' i 3 0.048 0.056 7.4767 0.058
i i 4 0.007 0.003 7.5058 0.111
a a 5 -0.06... -0.07... 10.135 0.071
i i 6 -0.01... -0.02... 10.212 0.116
1t 1 7 0.043 0.056 11.263 0.128
1t 1] 8 0.062 0.080 13.533 0.095
i g 9 -0.03... -0.04... 14.394 0.109
i 1 1.. 0.072 0.044 17.461 0.065
i i 1.. 0.017 0.019 17.626 0.091
' 1] 1.. 0.057 0.060 19.527 0.077
q: a 1..-0.07.. -0.06... 22.369 0.050
1] Il 1.. 0.056 0.031 24.206 0.043
i i 1.. 0.001 0.012 24.207 0.062
i i 1.. -0.01... -0.00... 24.308 0.083
i i 1..-0.02.. -0.02... 24.605 0.104
' 1 1.. 0.051 0.032 26.122 0.097
i i 1.. 0.032 0.044 26.713 0.112
i i 2..-0.01.. -0.01... 26.787 0.141
i i 2..-0.00... -0.01... 26.787 0.178
'D sl 2..-0.06.. -0.09... 29.317 0.136
i i 2...-0.04... -0.03... 30.364 0.139
i i 2..-0.00.. 0.019 30.366 0.173
i i 2..-0.00... 0.011 30.416 0.209
i i 2.. 0.014 -0.00.. 30.539 0.246
i a 2..-0.05... -0.06... 32.582 0.211
i i 2..-0.02... -0.04... 33.007 0.235
i i 2. 0.030 0.043 33.545 0.256
i i 3..-0.01.. 0.009 33.714 0.292
i i 3. -0.03... -0.04... 34.523 0.303
'D a 3... -0.06... -0.07... 36.919 0.252
i i 3.. 0.008 0.007 36.963 0.291
o a 3..-0.11... -0.07... 44.382 0.110
a a 3... -0.07... -0.06... 47.407 0.079
i a 3..-0.05... -0.06... 49.359 0.068

Figura 18 - Correlograma da série de retorno da soja
Fonte: Elaboragdo propria com dados do CEPEA (2015).
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APENDICE B - Correlograma das séries de retorno quadrado

75

A observacdo de correlacdo dos retornos quadraticos indica a existéncia de efeitos

ARCH, heterocedasticidade condicional. Nesse caso, a hipdtese nula é a inexisténcia de

efeitos ARCH.

Atocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
= = 1 0.265 0.265 40.528 0.000
=] =] 2 0.244 0.187 74.857 0.000
=] @ 3 0.209 0.119 100.14 0.000
@ b 4 0.128 0.019 109.60 0.000
@ i 5 0.101 0.012 115.56 0.000
0 i 6 0.056 -0.01.. 117.36 0.000
1l b 7 0.040 -0.00.. 118.30 0.000
i g 8 -0.02... -0.06... 118.64 0.000
i i 9 -0.01... -0.00... 118.70 0.000
@ @ 1.. 0.116 0.146 126.54 0.000
i 1 1. 0.022 -0.00.. 126.83 0.000
I i 1.. 0.035 -0.00... 127.56 0.000
i il 1..-0.01.. -0.05... 127.66 0.000
il q: 1..-0.05... -0.06... 129.12 0.000
1 i 1..-0.01.. 0.004 129.23 0.000
i 1 1. -0.04... -0.02... 130.29 0.000
i 1K 1..-0.02.. 0.011 130.52 0.000
g 1 1..-0.05... -0.01... 132.05 0.000
1 1L 1..-0.01.. 0.030 132.14 0.000
i 1 2.. 0.019 0.025 132.35 0.000
1 1 2..-0.01... -0.02... 13250 0.000
i g 2..-0.03... -0.06... 133.20 0.000
i i 2..-0.03.. -0.01... 133.76 0.000
i i 2..-0.02.. 0011 134.14 0.000
i 1 2..-0.04... -0.02... 135.37 0.000
i b 2..-0.02. 0.016 135.64 0.000
1l 1 2.. 0.027 0.056 136.07 0.000
1 i 2..-0.01... 0.002 136.13 0.000
b b 2.. 0.014 0.004 136.25 0.000
i 1 3.. 0.012 -0.02.. 136.34 0.000
1] 1 3.. 0.055 0.047 138.21 0.000
b i 3... -0.00... -0.03... 138.22 0.000
i il 3.. -0.04... -0.05... 139.18 0.000
i 1 3..-0.03... -0.02... 139.78 0.000
g 1 3..-0.05... -0.01... 141.38 0.000
a i 3.. -0.07... -0.04... 144.41 0.000

Figura 19 - Correlograma da série de retorno quadrado do boi

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do CEPEA (2015).



Attocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

=] =] 1 0.213 0.213 26.179 0.000
@ 1l 2 0.104 0.061 32.428 0.000
i il 3 -0.01.. -0.05... 32.528 0.000
i i 4 0.010 0.017 32.585 0.000
i i 5 -0.00... -0.00... 32.611 0.000
a a 6 -0.07... -0.07... 35.827 0.000
i i 7 -0.02... 0.004 36.316 0.000
] 1s) 8 0.063 0.087 38.661 0.000
0 1 9 0.064 0.033 41.021 0.000
i i 1..-0.01... -0.05... 41.240 0.000
i i 1..-0.02.. -0.01... 41.633 0.000
=} @ 1.. 0.102 0.122 47.755 0.000
s i 1.. 0.081 0.037 51.617 0.000
i i 1.. 0.013 -0.02... 51.713 0.000
ar i 1..-0.00.. 0.010 51.715 0.000
1] 1] 1.. 0.069 0.071 54.567 0.000
=] @ 1.. 0.168 0.136 71.298 0.000
i o 1. -0.02... -0.08... 71.590 0.000
] 1] 1.. 0.051 0.075 73.113 0.000
ar i 2.. 0.024 0.017 73.459 0.000
s i 2. 0.073 0.029 76.640 0.000
i i 2.. 0.010 -0.00... 76.696 0.000
a i 2... -0.07... -0.04... 79.672 0.000
i i 2..-0.02... -0.00... 79.944 0.000
1 1] 2.. 0.076 0.066 83.441 0.000
i i 2. 0.029 -0.00... 83.955 0.000
i i 2..-0.03... -0.03... 84.526 0.000
i i 2..-0.02... -0.01... 84.759 0.000
1s] 1 2.. 0.089 0.060 89.555 0.000
i a 3.. -0.02... -0.07... 89.889 0.000
i i 3.. 0.016 0.039 90.041 0.000
i i 3.. -0.00.. 0.008 90.058 0.000
1] i 3.. 0.066 0.018 92.677 0.000
1] 1 3.. 0.081 0.028 96.721 0.000
i i 3.. -0.04... -0.04... 97.981 0.000
i i 3.. 0.010 0.024 98.047 0.000

Figura 20 - Correlograma da série de retorno quadrado do milho
Fonte: Elaboragao propria com dados do CEPEA (2015).

ATtocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
=) =] 1 0.138 0.138 10.902 0.001
1 i 2 0.057 0.038 12.742 0.002
K il 3 0.013 0.000 12.842 0.005
i i 4 -0.01... -0.02... 12.988 0.011
K i 5 -0.00... 0.002 12.990 0.023
i i 6 -0.04... -0.04... 13.975 0.030
i i 7 -0.02... -0.01... 14.227 0.047
e T 8 0.051 0.060 15.724 0.046
K il 9 0.016 0.004 15.870 0.070
i i 1.. -0.03... -0.04... 16.380 0.089
K K 1.. 0.012 0.019 16.462 0.125
K il 1.. 0.024 0.024 16.792 0.158
i i 1.. -0.01... -0.02... 16.977 0.200
i K 1..-0.01.. -0.00... 17.073 0.252
e 1:] 1.. 0.064 0.075 19.502 0.192
e il 1.. 0.039 0.018 20.406 0.202
' e 1.. 0.045 0.029 21.627 0.199
i i 1.. -0.02... -0.03... 21.998 0.232
e i 1.. 0.025 0.031 22.367 0.266
e 11 2.. 0.065 0.057 24.908 0.205
K il 2.. 0.019 0.009 25.115 0.242
i i 2..-0.04... -0.05... 26.355 0.237
e 1:] 2.. 0.064 0.073 28.771 0.188
1] il 2... 0.074 0.060 32.085 0.125
K i 2.. 0.009 -0.01.. 32.130 0.154
L ar 2.. 0.003 0.002 32.137 0.189
L i 2.. 0.019 0.023 32.343 0.220
1 10 2. 0.071 0.059 35.414 0.158
e 11 2.. 0.064 0.050 37.855 0.126
1 i 3.. 0.034 0.030 38.550 0.136
B 11 3.. 0.083 0.065 42.690 0.079
L i 3.. 0.007 -0.03... 42.718 0.098
L i 3.. 0.013 0.023 42.819 0.118
i i 3.. 0.025 0.036 43.192 0.134
e i 3.. 0.048 0.039 44.600 0.128
K i 3.. 0.016 -0.01.. 44.762 0.150

Figura 21 - Correlograma da série de retorno quadrado da soja
Fonte: Elaboracédo prépria com dados do CEPEA (2015).



APENDICE C - Correlograma nos modelos EGARCH e IGARCH

AUtocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob...
i i 1 -0.01... -0.01... 0.0642 0.800
K K 2 0.005 0.005 0.0768 0.962
i i 3 -0.01.. -0.01... 0.1470 0.986
I i 4 -0.03... -0.03... 0.9294 0.920
K K 5 -0.00... -0.00... 0.9372 0.967
an i 6 0.034 0.035 1.6260 0.951
i K 7 0.018 0.018 1.8186 0.969
i i 8 -0.02... -0.02... 2.2673 0.972
i K 9 0.004 0.004 2.2789 0.986
i 1K 1.. 0.008 0.011 2.3158 0.993
i K 1.. -0.00... -0.00... 2.3365 0.997
i K 1. 0.000 -0.00.. 2.3365 0.999
i i 1..-0.01..-0.01... 2.4815 0.999
I i 1.. -0.03... -0.03... 3.0689 0.999
1] 1 1.. 0.071 0.072 6.0624 0.979
d: da 1.. -0.07... -0.07... 9.0737 0.910
i K 1. 0.014 0.010 9.1835 0.934
i i 1... -0.03... -0.03... 9.7359 0.940
K i 1.. 0.021 0.025 9.9993 0.953
] i 2... 0.047 0.046 11.294 0.938
i i 2... 0.024 0.020 11.645 0.949
i i 2. 0.036 0.036 12.436 0.948
i i 2... 0.001 0.010 12.436 0.963
I i 2... -0.04... -0.04... 13.795 0.951
i i 2...-0.04... -0.04... 15.037 0.941
i i 2...-0.04... -0.04... 16.119 0.933
1K i 2..-0.01.. -0.01... 16.233 0.948
] il 2... 0.050 0.048 17.719 0.933
I i 2...-0.02... -0.02... 18.105 0.942
I i 3.. -0.02... -0.03... 18.549 0.949
1l ] 3... 0.060 0.077 20.762 0.918
K K 3... -0.00... -0.00... 20.766 0.937
i 1K 3... -0.01... -0.00... 20.868 0.950
I i 3... -0.04... -0.05... 21.838 0.947
i i 3...-0.02... -0.01... 22.128 0.955
N i 3... -0.05... -0.04... 23.750 0.942

Figura 22 - Correlograma do boi no modelo EGARCH
Fonte: Elaboragéo propria com dados do CEPEA (2015).
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0.030
-0.10...
0.009
0.037
0.011
-0.01...
-0.04...
0.074
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0.030
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0.029
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0.0965
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4.4622
4.6879
4.6880
6.4311
6.4499
9.2600
9.5791
10.580
10.666
13.471
14.846
14.867
14.957
14.970
17.734
19.845
20.366
20.490
21.683
21.847
28.131
28.309
28.981
29.365
29.659
30.609
35.305
37.268
37.593
37.877
39.543
40.444
40.665
40.665

0.756
0.587
0.216
0.321
0.455
0.377
0.488
0.321
0.386
0.391
0.472
0.336
0.317
0.387
0.454
0.527
0.406
0.342
0.373
0.428
0.418
0.469
0.211
0.247
0.265
0.295
0.330
0.335
0.195
0.169
0.193
0.219
0.201
0.207
0.235
0.272

Figura 23 - Correlograma do milho no modelo EGARCH

Fonte: Elaboracdo propria com dados do CEPEA (2015)
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Atocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob...
i 1K 1 -0.01... -0.01... 0.0674 0.795
K K 2 0.018 0.018 0.2597 0.878
i LK 3 -0.02... -0.02... 0.7130 0.870
i 1 4 -0.04... -0.04... 1.7418 0.783
il i 5 -0.00... -0.00... 1.7685 0.880
i i 6 -0.04... -0.04... 2.8003 0.833
i 'K 7 -0.02... -0.02... 3.0969 0.876
i i 8 0.005 0.003 3.1090 0.927
i i 9 -0.02... -0.02... 3.4452 0.944
i I 1.. -0.01... -0.02... 3.6514 0.962
i i 1. . -0.01... 3.7512 0.977
i i 1. . -0.01... 3.8958 0.985
K i 1. -0.00... 3.9000 0.992
i I 1. . -0.03... 4.5744 0.991
i i 1. 0.002 4.6068 0.995
1N i 1. . -0.01... 4.6624 0.997
1l K 1. 0.023 5.1182 0.997
i i 1. . -0.03... 5.7458 0.997
i K 1. . -0.00... 5.7481 0.998
il i 2. 0.035 6.5684 0.998
il i 2. 0.016 6.7506 0.999
i 1'g 2. . -0.04... 7.7775 0.998
T 0 2. 0.045 9.0187 0.996
N 1l 2. 0.042 9.8640 0.995
i i 2. . -0.03... 10.281 0.996
i I 2. . -0.02... 10.761 0.996
i i 2. 0.004 10.778 0.998
i i 2. 0.020 11.075 0.998
N i 2. 0.028 11.535 0.998
" i 3. . -0.00... 11.595 0.999
=] @ 3. 0.086 15.894 0.989
1N i 3. . -0.00... 15.959 0.992
K K 3. 0.024 16.256 0.994
i K 3. . -0.00... 16.379 0.995
i K 3. . -0.00... 16.542 0.997
il i 3... -0.00... -0.00... 16.542 0.998

Figura 24 - Correlograma da soja no modelo IGARCH
Fonte: Elaboragdo propria com dados do CEPEA (2015).
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