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Resumo: O objetivo deste artigo foi investigar se as
volatilidades nos pregos dos produtos de destaque do
agronegocio goiano: boi gordo, soja e milho, oferecem
informagoes valiosas para a tomada de decisao dos pro-
dutores quanto a sua produgdo. A regido de estudo foi
o municipio de Rio Verde - GO, grande trader na pro-
dugdo e comercializagdo desses produtos. Para tanto,
utilizou-se de dados semanais de pregos de milho, soja e
boi no mercado fisico entre 2004 ¢ 2014. A metodologia
usada foi a usual de analise de séries temporais ¢ calcu-
lo do Value at Risk (VaR). O exame das séries apontou a
presenca de variancia condicional, sendo entdo aplica-
dos os modelos para soja IGARCH (2,1) e para milho e
boi o EGARCH (1,1). Posteriormente, utilizou-se da ra-
zao entre VaR e a receita de cada produto. Os resultados
apontaram que, em média, a razdo foi maior para a série
bovina. Portanto, a volatilidade compromete a receita
dos produtores bovinos mais do que os agricultores de
milho e soja no municipio de Rio Verde.
Palavras-chave: Volatilidade; Retorno; Modelos
GARCH.

Abstract: This article analyze the volatilities in the
prices of the prominent products of the agribusiness of
state of Goias: cattle, soybean and corn, offer valuable
information for the producers’ decision on their produc-
tion. The region of study was the Rio Verde, state of
Goias, the major trader in the production and marketing
of these products. For that, was used weekly prices of
cattle, soybean and corn in the physical market between
2004 and 2014. The methodology used was the usual ti-
me-series analysis and Value at Risk (VaR) calculation.
The analysis of the series showed the presence of con-
ditional variance, and the models for soybean IGARCH
(2.1) and corn and cattle EGARCH (1,1) were applied.
Subsequently, the ratio between VaR and the income of
each product was used. The results indicated that, on
average, the ratio was higher for the bovine series. The-
refore, volatility impairs the income of cattle producers
more than corn and soy farmers of Rio Verde.
Keywords: Volatility; Return; GARCH Models.
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1 INTRODUGAO

O desempenho da agropecuaria goiana ao lon-
go dos anos foi impactado pelo processo de mo-
dernizag@o no campo, o que transformou o uso das
terras (SANTOS; MIZIARA, 2008). Tanto a agri-
cultura como a pecudria ocuparam areas propicias
ao cultivo e a criagdo, visando atender aos interes-
ses do mercado consumidor interno e externo.

A volatilidade nos precos das commodities’ e
o retorno financeiro das atividades agropecudrias
afetam a escolha do produtor. De acordo com a
teoria microecondmica, os agentes escolhem de
forma racional aumentar a produgdo quando ha
elevacdo no preco do produto (PINDYCK; RU-
BINFELD, 2010).

Assim, dada as limitagdes espaciais, 0 cresci-
mento no preco de uma cultura pode causar alte-
racdo na area plantada de outra concorrente e até
mesmo impactar no preco. Assim a influéncia dos
precos compde um fator-chave na tomada de de-
cisdo de qual cultura produzir. Portanto, as osci-
lagdes na renda dos produtores na otica do risco e
retorno, em decorréncia da volatilidade nos pregos
agropecuarios, constituem motivacao para pesqui-
sa do tema.

Goias possui uma forte dependéncia economi-
ca do agronegdcio, especialmente, as regides sul e
norte do estado que sdo caracterizadas pela forte
produgdo agropecuaria. Um dos principais produ-
tores de graos no estado, o municipio de Rio Ver-
de ocupou em 2014 a segunda posicao estadual na
produgdo de soja e milho (IBGE, 2015a). O mu-
nicipio também ¢ referéncia na pecudria estadual,
com o sétimo maior rebanho bovino em 2014.

Diante disso, este estudo tem o objetivo de ana-
lisar os riscos das variagdes de precos de produtos
agropecuarios (soja, milho e boi gordo) no muni-
cipio de Rio Verde, no periodo de 10 anos: 2004
a2014.

Até o momento, ndo foram encontrados tra-
balhos que calculassem o potencial de perdas dos
produtos da agropecudria goiana com a aplicagdo
do Value at Risk, técnica amplamente difundida
nos mercados financeiros. Sendo assim, a pesqui-
sa torna-se relevante por trazer essa abordagem ao
mercado agropecudrio, em uma regido particular,

1 Conceitualmente as commodites sdo produtos intensivos em
recursos naturais, padronizados e negociados em bolsas de
mercadorias, sendo seu prego determinado pela oferta e procura
internacional.

Rio Verde, que ¢ destaque no agronegocio estadu-
al.

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 criagdo de bovinos; ii) calcular para cada série o
valor em risco semanal em todo o periodo de anali-
se; e iii) comparar a relagdo 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 prego na regido de
Rio Verde-GO.

Para alcangar os objetivos propostos, quatro
etapas serdo desenvolvidas: a) Identificar a pre-
senca de heterocedasticidade condicional na série
estudada; b) Definir a modelagem adequada para a
variancia condicional; ¢) Quantificar a perda méxi-
ma das culturas de milho/soja e da criagao de bo-
vinos; e d) Comparar estatisticamente qual das trés
séries possuem a maior razao (potencial de perdas/
receita).

Além desta introdug@o, o artigo apresenta mais
cinco se¢oes. Na segunda secdo, ¢ apresentado um
breve panorama do mercado de milho, soja e boi
no estado de Goids. Na terceira se¢do, sdo discuti-
das as fundamentagoes teoricas ¢ os estudos sobre
risco e retorno, volatilidade e gestao de riscos. Na
quarta se¢do, a metodologia; na quinta se¢ao, sao
analisados os resultados e, por fim, na sexta secao,
¢ feita a conclusdo.

2 AGROPECUARIA GOIANA

2.1 Criacao de bovinos

A insercao cada vez maior da carne bovina de
Goias nos mercados internacionais trouxe um esti-
mulo para a competitividade e o fortalecimento da
producdo na regido. Como exemplo, os incremen-
tos no numero de frigorificos e confinamentos que
se instalaram visando a transformagao e comercia-
lizagdo do efetivo bovino de Goias.

De acordo com a pesquisa da Produgdo Pecua-
ria Municipal (PPM) do ano de 2014, Goias deteve
a terceira colocac¢do no rebanho bovino nacional,
posi¢do que ocupa desde 2011. Assim, o estado no
referido ano alcangou o montante de 21,5 milhdes
de cabegas bovinas, ou seja, 10,1% do rebanho na-
cional (IBGE, 2015b). Os principais municipios
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criadores de boi sdo: Nova Crixas, Sdo Miguel do
Araguaia, CaiapOnia, Jussara e Rio Verde.

Existem em Goias dez plantas frigorificas com
o sistema de inspecdo federal (SIF) e habilitados a
exportar, sendo localizados nos seguintes munici-
pios: Anapolis, Goianésia, Goiania, Goianira, Goi-
as, Mineiros, Mozarlandia, Palmeiras de Goias, Pi-
renopolis e Rio Verde (ABIEC, 2015). Na pauta de
exportagdo 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 tocante aos determinantes do preco do boi
gordo, dois periodos condicionam a formagdo do
preco. Um deles ¢ decorrente de alteragdes cli-
maticas e mudanga de pastagens, como o periodo
de “aguas” e da “seca”, denominados: safra ¢ en-
tressafra (NEVES; COUTO, 1999). Outro deter-
minante estd relacionado com as expectativas dos
produtores ¢ dos demais agentes envolvidos na
produgdo, sendo assim, uma sinalizacdo de queda
no preco do boi, condiciona os produtores a abater
de imediato seu rebanho para compensar custos de
producdo (NEVES; COUTO, 1999).

Além dos fatores citados, o sistema de produ-
¢do do gado de corte no Brasil é segmentado em
cria, recria ¢ engorda. O produtor brasileiro em
geral nao detém os trés segmentos, dessa forma,
ocorre a especializagdo do processo produtivo em
apenas um desses segmentos (OLIVEIRA, 1991).
Portanto, a atividade pecuaria vé o risco associado
ao preco aumentando na medida em que o agen-
te ndo realiza a produgdo conjunta. Um exemplo
dessa separacao regional da produgdo ocorre na
microrregido de Sao Miguel do Araguaia, em que
o municipio de Crixas se dedica a produgéo de be-
zerros, em Nova Crixas realiza-se o processo de
engorda e o abate ocorre em Mozarlandia (CALA-
CA; DIAS, 2010).

2.2 Cultura da soja

As pesquisas em tecnologia e inovagdo no
campo propiciaram uma maior producao com
crescimento proporcionalmente menor na 4area
plantada, ou seja, ganho representativo de rendi-
mento na produgdo. Conforme a ultima pesquisa
de Producdo Agricola Municipal (PAM), ano de
2014, Goias € o quarto maior estado produtor de
soja do Pais. Com relacdo ao valor da producdo
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 produgdo da regido
Centro-Oeste.

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

No que diz respeito ao comércio exterior, as ex-
portagdes do complexo soja lideraram a pauta de
exportagdo de Goias, com US$ 2,3 bilhdes no ano
de 2014, participacao de 33,3% do total exportado
(AGROSTAT, 2015).

Na formagao dos pregos da soja no mercado in-
terno, ha forte influéncia do prego da commodity
no mercado internacional, em especial das nego-
ciagdes ocorridas na Bolsa de Chicago. Outra vari-
avel que também interfere no prego da soja é a taxa
de cambio, mudanga na cotacdo da moeda estran-
geira aquece ou diminui a demanda pelo produto
para exportagao.

2.3 Cultura do milho

No estado de Goias, a comercializagdo do mi-
lho atende principalmente o parque das industrias
processadoras do grao. O avango na produgdo de
milho no estado pode ser notado pela sua posicao
em relagdo as demais unidades da federacdo. No
ano de 2002, Goias ocupava a quinta colocagao,
ao passo que em 2014 foi o terceiro maior estado
produtor de milho do pais. A produ¢ao de milho
no ano de 2014 foi de 9,1 milhdes de toneladas,
ou seja, 11,3% do total produzido no pais (IBGE,
2015a).

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

Embora, parte da produgdo de milho e deriva-
dos seja destinada a exportacao, o produto ndo esta
na lideranca da pauta comercial goiana, com §8,2%
do total exportado no ano de 2014 (IMB, 2015).
Conforme Caldarelli (2010) o milho ainda nao
tem uma integragdo forte com o mercado externo,
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apesar de continuamente avangar no processo de
comercializagdo.

A definicdo de prego do milho no mercado in-
terno estd mais relacionada com o equilibrio en-
tre oferta e demanda, sendo que, uma redugdo na
oferta do produto decorrente de pragas ou fatores
climaticos tende a elevar o preco do produto. Por
outro lado, o prego também ¢ afetado pelo ganho
de produtividade (SPOLADOR; FREITAS, 2007).

3 FUNDAMENTAGAO TEORICA

3.1 Risco e retorno

Na agropecuaria, conforme Kohls ¢ Downey
(1972), sao dois os riscos do produtor: inerentes a
producdo e de mercado. No primeiro, fatores cli-
maticos, pragas na lavoura e outras doengas po-
dem trazer vulnerabilidade para a atividade, ja o
segundo, relaciona-se ao prego pago pelo produto,
sujeito a variagdes decorrentes de alteragdes nas
preferéncias, preco de bens substitutos, interesses
dos agentes envolvidos na comercializagao.

Para Silva Neto (1999) os quatro grandes ris-
cos financeiros s3o: mercado, crédito, operacio-
nal e legal. O risco de mercado ¢ decorrente das
oscilacdes nos precos dos ativos e nas condigdes
impostas pelo mercado. O risco de crédito ocorre
quando um dos contratantes ndo consegue cumprir
com suas obrigagoes e ha perdas por parte de quem
deve receber.

O risco operacional ocorre quando as perdas
sdo devidas aos erros humanos ou falhas de sis-
temas. O risco legal relaciona-se com a possibi-
lidade de uma das partes ou um contrato ndo ser
amparado legalmente, devido a documentagao in-
suficiente ou outro tipo de ilegalidade.

No tocante aos riscos, a observagao e o controle
deles sdo essenciais para minimizagao de perdas e
ajuda na tomada de decisdo, o risco é:

(...) quando a incerteza pode ser quantificada por
meio de uma distribuicdo de probabilidades dos
diversos resultados previstos, diz-se que a deci-
sdo de investimento estd sendo avaliada sob uma
situacdo de risco. Desta maneira, o risco pode ser
entendido pela capacidade de se mensurar o esta-
do de incerteza de uma decisdo mediante o conhe-
cimento das probabilidades associadas a ocorrén-
cia de determinados resultados (ASSAF NETO,
2009, p. 218).

Assim, diferentemente da incerteza, o risco é
passivel de dimensionamento, ao passo que a in-
certeza abrange uma amplitude de fatores que fo-
gem 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, re-
presenta a dispersao em relagdo a média. A medida
de risco de perda implica em considerar apenas os
desvios que sdo caracterizados como perdas, ou
seja, mudancgas que reduzem os prec¢os consiste em
uma perda a ser computada, no entanto, se houver
aumento de pregos, essa variagdo nao ¢ relevante
para esse tipo de analise de risco.

Aqui, o escopo do trabalho foi o de priorizar
a analise de volatilidade como indicativo de ris-
co, citado nesse capitulo tanto no contexto agro-
pecudrio como no financeiro por Kohls e Downey
(1972) e Silva Neto (1999), respectivamente.

3.2 Volatilidade de precos agropecuarios

Os pregos dos produtos da agropecudria estdo
sempre sujeitos a alteragdes de precos. De acordo
com Marques, Mello e Martines Filho (2006), a
formagdo dos precos agropecuarios ¢ decorrente
de diversos aspectos, tais como: produtos de forma
padronizada e negociada no mercado internacio-
nal como commodities; sazonalidade na producao;
condi¢des climaticas e de solos; produtores sujei-
tos a poucos compradores e fornecedores de insu-
mos, sendo reféns das for¢as de mercado.

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

O fator que provoca maior vulnerabilidade nos
precos agropecudrios sdo as condi¢des naturais.
O setor ¢ o mais dependente da regulacdo clima-
tica e em situagdes de eventos extremos, chuvas
fortes ou secas prolongadas, as condi¢des de pro-
dugao sdo afetadas. Para Barros (2007) os fatores
que influenciam as variagdes de precos agricolas
ocorrem nos niveis dos produtores, intermediarios
e consumidores. As modifica¢cdes nos pregos de-
correm de mudangas tecnologicas, nos transportes,
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processamento € armazenamento e também das
variagdes na renda e do prego de outros bens.

A analise da volatilidade de pregos agropecua-
rios 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 utili-
zar os modelos de heterocedasticidade condicional
(ARCH e GARCH), concluiu-se que os choques
na volatilidade propagavam por muito tempo, sen-
do que a série de boi gordo teve o maior coeficien-
te, apontando a rentabilidade/instabilidade dessa
atividade.

3.3 Perdas potenciais e gestao de riscos

O Value at risk (VaR) ¢ uma ferramenta de
auxilio na tomada de decisdo, sendo bastante es-
tudada na literatura financeira. Devido a sua facil
interpretacdo, o VaR foi amplamente utilizado para
medir riscos em carteiras de investimentos a par-
tir da década de 1980 (LINSMEIER; PERSON,
1996).

No acordo de capital da Basileia em 1988, rela-
cionado a supervisao bancaria, o VaR teve papel de
destaque, dado que o aspecto central da discussdo
foi o risco de crédito. Assim, conforme o acordo
de Basileia, o VaR associado ao risco de mercado
das instituicdes financeiras ficou definido para um
nivel minimo de confianga (JACKSON; MAUDE;
PERRAUDIN, 1996).

Em 1994, a JP Morgan revelou o programa de
medic¢do de riscos, RiskMetrics™, o qual inseriu o
VaR como medida de avaliagdo de risco e dissemi-
nou a técnica (MORGAN BANK, 1996).

No Brasil, assim como na literatura internacio-
nal diversas areas do conhecimento aplicaram o
Value at Risk. No tocante ao contexto agropecu-
ario, Pereira et al. (2010) identificaram a presenca
de volatilidade com comportamento condicional
para séries de pregos do café, boi gordo e soja.

Com a aplica¢do do Value at Risk percebeu-se
que as perdas potenciais dos produtores de café su-
peram a dos demais produtos. Por fim, os autores
sugerem que seja investigado os pregos das com-
modities em ambito regional, no intuito de permi-
tir uma compreensao mais precisa e especifica da
area de estudo.

Souza et al. (2012) utilizaram o VaR para ava-
liar o grau de risco dos pregos das commodities
agropecuarias do Brasil. A pesquisa valeu-se da

comparagdo da volatilidade e do valor esperado da
variacdo anual de precos agropecuarios brasileiros
e dos Estados Unidos. Assim, os autores notaram
maior grau de volatilidade nos produtos dos Esta-
dos Unidos, o que justifica a incorporagdo de me-
canismos de protecdo nesse mercado. Ademais, a
volatilidade presente nos dois mercados estad em
linha com o comportamento mundial dos pregos
das commodities.

Ricardo e Wander (2013) analisaram a rentabi-
lidade e o risco de culturas anuais em Rio Verde. O
trabalho foi voltado para o uso de metodologias de
levantamento de custos para o rural e da utilizacao
de teoria de portfolio. Os autores valeram-se de in-
formacao e transformagdes de variaveis para gerar
os seguintes indicadores econdmicos: renda bruta
expressa em reais por hectare (hd); custo opera-
cional total expresso em reais por ha; e residuo
econdmico, diferenca entre a renda bruta e o custo
operacional total, expresso em reais por hectare
(R$/ha). O uso da correlag@o estatistica foi utiliza-
do para verificar a minimizag¢ao de risco em fung¢ao
de combinagdo de culturas e rotagdo de culturas.
Dentre os resultados encontrados, todas as culturas
apresentaram residuo econdmico médio positivo,
sinalizando que todas as culturas foram viaveis,
sendo o feijao a mais rentavel, seguido pelo milho
e soja. Por fim, verificou-se correlacdo negativa
entre as culturas de arroz e feijao e feijao e soja,
ou seja, a combinacdo do cultivo dessas culturas
possibilita a redugao dos riscos durante a safra.

Embora na literatura nacional haja estudos que
abarquem a volatilidade dos precos agropecuarios
e o Value at Risk como critério para estimativa de
risco, nao ha estudos com aplica¢do do VaR para
a mensuracao de risco e retorno dos produtos da
agropecuaria goiana. Além do mais, os trabalhos
tendo como referéncia o municipio de Rio Verde,
atentam especificamente aos custos de produgao,
ndo abordando os aspectos relacionados as vola-
tilidades e o comportamento histdrico dos precos,
sendo esse um fator-chave tanto para a rentabilida-
de como para os riscos da produgao.

4 METODOLOGIA

4.1 Fonte de dados

Os dados utilizados sao as séries de precos de
milho, soja e do boi gordo. Para o milho e soja,
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os valores sdo para sacas de 60 quilos, padrao
exportagdo, sem ICMS, para negocios a pronta en-
trega. No caso do preco do boi, a unidade utilizada
foi R$/arroba. Tais informagdes foram fornecidas
pelo Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada - Cepea/Esalq. As trés séries foram sele-
cionadas para o periodo de 2004 a 2014, com fre-
quéncia semanal. Os valores sdo de negociagdes
realizadas no mercado fisico em Rio Verde, muni-
cipio do estado de Goias.

No procedimento de selecdo da série, optou-se
por utilizar a cotagdo de todas as quintas-feiras, sen-
do que em feriados utilizou-se a informa¢ao do dia
anterior, para ndo comprometer a sequéncia da série.
Assim, a série semanal resultou em 573 observacdes.
No tratamento das séries de dados, a escolha pelos
retornos das séries pretende eliminar a problematica
com relag@o a unidade de escala de cada variavel, os
retornos (1) foram modelados como sendo:

r,=1In <?Pt—> =In(P)-In(P_) (1)
t1
Portanto, as trés séries de precos foram trans-
formadas em séries de retorno, conforme indicado
na equagao (1). Assim, a nomenclatura apds a mo-
dificacdo esta representada na Tabela 1.

Tabela 1 — Nomenclatura das variaveis

Preco Retorno
Soja DLSOJA
Milho DLMILHO
Boi DLBOI

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Estacionariedade

Em uma série estacionaria, a média, a varian-
cia e a covariancia (entre valores defasados) nao
mudam com o tempo. Quando uma série ¢ esta-
cionaria diz-se que a mesma ndo apresenta raiz
unitaria, no caso contrario ¢ detectada a presenca
de raiz unitaria. Alguns testes permitem identifi-
car a presenca de raiz unitaria e o teste mais usu-
al é o Dickey-Fuller Aumentado (Teste ADF). A
identificacdo de raiz unitaria pode ser realizada
no teste ADF, sendo a hipdtese nula a presencga de
raiz unitaria. Ainda, para os testes de raiz unitaria,
Pindyck e Rubinfeld (2004) argumentam que um
procedimento para corrigir as séries nao estacio-

narias consiste em diferenciar a série mais de uma
vez, tornando-a estacionaria.

4.3 Volatilidade condicional

4.3.1 ARCH

Nas situagdes em que a varidncia nao € cons-
tante, tem-se um modelo chamado de heteroce-
dastico. Em que ¢ dificil fazer interpretagdo e pre-
visdo, 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 correlaciona-
do serialmente.

No entanto, a varidncia condicional depende
dos retornos passados por uma funcdo quadrati-
ca. No modelo ARCH as variancias condicionais
e incondicionais sdo distintas, sendo que a Gltima
depende dos parametros e dos valores passados.

4.3.2 GARCH

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

Existem ainda, outras variantes do modelo
GARCH, tal como os modelos TGARCH, EGAR-
CH e IGARCH. O modelo de heterocedasticidade
condicional autorregressivo generalizado com li-
miar (threshold) - TGARCH de Zakoian (1994) ¢
definido como:

R+ B O, S, (@)
Em que, a varidavel dummy tera o valor d , =
1,sen’ <0,ed, =0 caso contrario. Isso signifi-
ca que quando y = 0, ndo ha assimetria. Conforme
Bueno (2008), choques nos retornos de agdes sdo
assimétricos, pois os choques negativos sdo se-
guidos por maiores aumentos de volatilidade em
relagdo aos choques positivos. Portanto, a assime-
tria indica que quando os choques sdo negativos, a
intensidade da volatilidade sera maior.
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No modelo EGARCH de Nelson (1991), que
corresponde a uma especificagdo exponencial do
GARCH, os choques tém efeito exponencial e ndo
quadratico. Além disso, o modelo possui a vanta-
gem de que alguns coeficientes podem ser negati-
vos, dado que a fungdo exponencial impede que a
variancia seja negativa.

Para os casos em que 6+ @ > 1, existe persis-
téncia a choques na volatilidade, tal situacdo tam-
bém ¢ conhecida pela existéncia de raiz unitaria.
Assim, a melhor representag@o consiste no modelo
GARCH integrado — IGARCH.

4.4 Value at Risk

No controle dos riscos de mercado, o Value at
Risk representa o valor maximo de perda, para um
determinado nivel de confianga 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
1 lose with x% probability over a given time ho-
rizon”.

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

O calculo do VaR na sua forma mais simples
(JORION, 1999), considerando que o retorno (1)
apresente média zero e varidncia 6%

r ~ N(0,0°) (3)
VaR =v'Z'c 4)

Sendo que,
v - 0 valor de mercado do ativo;

Z - quantil de distribui¢do normal (distribui¢do
t de Student);

o - desvio padrdo.

4.5 Modelo proposto

As fortes oscilagdes nos pregos podem inviabi-
lizar ou desestimular a produgdo de determinado
bem. Nesse sentido, 0 modelo VaR tem o proposito
de identificar o potencial de perdas nos pregos do
milho, soja e boi gordo.

O primeiro passo ¢ testar a presenca da volati-
lidade condicional por meio do teste formal LM.

Em caso afirmativo, serd necessario identificar o
modelo adequado ARCH/GARCH, para, em se-
guida, aplicar a metodologia do Value at Risk.

A escolha do modelo com melhor ajuste de
controle e previsao configura um processo iterati-
vo que atenda aos seguintes critérios:

* Significancia dos coeficientes;

e Valores minimos dos critérios Schwarze
Akaike;

* Maximizag¢ao da fungdo de verossimilhanca.

Com a inser¢ao do VaR, conforme equacao (4),
para o prego dos produtos agropecuarios com valor
de M e intervalo de confianca de 95% (distribuicao
normal, Z = 1,65), teria a seguinte estrutura:

VaR = M’1,65"c (5)

Sendo que o o representa o desvio padrdo condi-
cional. Portanto, haveria a probabilidade de 95% de
perda no més ndo ser superior ao valor da equagao (5).

5 RESULTADOS

A série de pregos do boi gordo 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 compor-
tamento ciclico, conforme Figura 1.

No tocante as oscilagdes nos pregos, € possivel
relaciona-las com o contexto econdémico da épo-
ca, pois observam-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, neste periodo,
foram determinados embargos da carne brasileira
no exterior, sobretudo pela sinalizagdo da existéncia
de febre aftosa no Brasil. Nesses anos, para a soja e
o milho foi também um periodo de baixa, no entan-
to, influenciado pelas variagdes na taxa de cambio.

De acordo com Wright (2011), os estoques
dos principais graos atingiram niveis minimos em
2007/2008, favorecendo o aumento da volatilida-
de dos precos nesse periodo. Além do mais, apos
2008, os precos sentiram o efeito da crise finan-
ceira mundial, interrompendo uma sequéncia de
alta, que no Brasil se deu via redugdo de crédito,
provocando crise de liquidez e afetando o setor de
graos € a pecuaria.

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 49, n. 1, p. 83-97, jan./mar., 2018

89N



Millades Carvalho Castro e Waldemiro Alcantara Da Silva Neto

Figura 1 — Indice de pregos agropecuarios (Base: 08/01/2004 = 100)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

No ano de 2012, houve forte seca nos hemis-
férios Norte e Sul, o que afetou paises produtores
como os Estados Unidos, a Argentina ¢ o Brasil,
causando perdas consideraveis na produgao e insta-
bilidade nos precos (BLUNDEN; ARNDT, 2013).

Outro ponto de observagao, principalmente apos
o ano de 2013, refere-se a tendéncia de elevacao nos
precos dos produtos agropecuarios, relacionados as
pressdes de demanda por alimentos e também de
matéria-prima para bioenergia. Nos retornos calcu-

N o~ o = el —

o~ Nl Nl el Nal vy

=N 3] ~ — Y] =)

o =) =) — — —

o <t <t <t <t <
—— Boi

——Milho

lados para as séries ocorreu um processo de intensa
variagdo em periodos proximos, o que caracteriza a
presenca de agrupamento de volatilidade, compor-
tamento usual em séries financeiras e agora, tam-
bém observado nas séries de precos agropecuarios,
sinalizando assim, a existéncia de efeitos ARCH
(Figura 2). Também conhecido como “cluster” de
volatilidade, registra em alguns momentos peque-
nas mudangas, € em outras situagdes grandes osci-
lagdes acompanhadas por altas variagdes.
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Figura 2 — Série de retorno de produtos agropecudrios
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

Como parte da investigagdo das séries, as esta-
tisticas descritivas usuais dos retornos sao apresen-
tadas na Tabela 2. A curtose para as séries teve valor
acima de 3, nesse caso, o achatamento ndo corres-
ponde ao da distribuicdo normal, também chama-
da de forma leptocurtica. No teste Jarque-Bera ha
também evidéncias empiricas de que todas as séries
ndo possuem distribuig¢do normal. Em relagdo ao
risco, a volatilidade ¢ maior na série da soja, ou
seja, o desvio padrao incondicional ¢ de 0,035 para
essa cultura. O bovino além de apresentar a média
de retorno maior que as demais culturas, também
possui o menor desvio padrao. Conforme apontado
no estudo de Pereira et al. (2010), a série de retorno
do boi também apresentou o menor desvio padrao
incondicional, sobretudo por apresentar tendéncia
de crescimento na maior parte do periodo temporal.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas de retornos de
soja, milho e boi

Estatisticas DLSOJA DLMILHO DLBOI
Meédia 0,0006 0,0009 0,0015
Mediana 0,0020 -0,0014 0,0015
Desvio padrio 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: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

Na sequéncia dos procedimentos, ocorre a ave-
riguacdo da existéncia de estacionariedade em cada
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uma das séries de retorno. O teste ADF foi reali-
zado no modelo geral, com constante ¢ tendéncia,
tendo como hipdtese nula a presenca de raiz uni-
taria, com 2 lags de defasagem. Com base nos va-
lores apresentados na Tabela 3, a hipotese nula foi
rejeitada, logo, as séries sdo estacionarias em nivel.

Tabela 3 — Teste ADF de raiz unitaria das séries de

retorno
Modelo* DLSOJA DLMILHO DLBOI
Constante e tendéncia 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
* P-valor com 5% de significancia.

O teste formal de presenca de heterocedasticida-
de condicional a ser realizado ¢ a aplicagdo do teste
LM de Engle (1982). A hipdtese nula € nao haver
heterocedasticidade condicional na volatilidade das
séries de retorno. Na Tabela 4 estdo os resultados do
teste para o modelo ajustado das trés séries.

Tabela 4 — Teste ARCH-LM de Engle (1982)

DLBOI DLMILHO 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: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
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De acordo com os resultados estatisticos da
Tabela 4 (p-valor), ha fortes evidéncias de existir
heterocedasticidade condicional nos modelos sele-
cionados para boi, milho e soja. Logo, os retornos
ndo sdo correlacionados serialmente, portanto, e
respeitando a orientacdo da literatura, a modela-
gem sera feita utilizando uma funcao quadratica
das observagdes passadas.

Assim, procede-se a estimagdo dos modelos
ARCH/GARCH para o Dlboi, DImilho e Dlsoja.
A escolha dos modelos tem base nos critérios de
significancia dos coeficientes, inexisténcia de efei-
tos ARCH, menor valor dos critérios AIC e SC e
maxima fun¢do de verossimilhanca. Os resultados
que atendem aos critérios mencionados foram o
modelo EGARCH (1,1) para o boi e milho e GAR-
CH (1,1) para a soja, vide Tabelas 5,6 ¢ 7.

Tabela 5 — Estimacao do modelo de variancia con-
dicional - boi

GARCH EGARCH TARCH
Constante 0,00004***  -1,9566***  0,00004***
Q. Res.(-1) 0,4544 %% 0,5719%**
GARCH(-1) 0,4404%% 0,47827%%%*
d(-1)*Q. Res.(-1) -0,2954%***
T
Ln(GARCH(-1)) 0,8223%**
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AIC
GARCH 1595,28 -5,5224 -5,5604
EGARCH 1597,95# -5,5317# -5,5697#
TARCH 1595,28 -5,5224 -5,5604

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
***1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Tabela 6 — Estimagao do modelo de variancia con-
dicional - 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(-)*Q. Res.(-1) -0,2707***
|Q. Res.(1)/ -
VGARCH (-1) | 0,5381
Q. Res.(1)/ s
V GARCH (-1) Ulbes
Ln(GARCH(-1)) 0,5362%**

GARCH EGARCH TARCH
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AIC
GARCH 1218,52 -4,2161 -4,2465
EGARCH 1223,40# -4,2221# -4,2601#
TARCH 1221,16 -4,2143 -4,2523

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
*#%1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Tabela 7 — Estimac¢do do modelo de varidncia con-
dicional - 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
iy
v ((}}.A};e(sig )(-/1) -0,0114
Ln(GARCH(-1)) 0,2541
Qualidade do ajuste
Indicadores Ln(L) SBC AIC
GARCH 1118,42# -3,8661# -3,8965#
EGARCH 1108,61 -3,8207 -3,8587
TARCH 1110,99 -3,8290 -3,8670

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
**%1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

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

A série de retorno da soja foi estimada por um
modelo Generalizado de Variancia Condicional Au-
torregressiva Integrado (IGARCH). Neste modelo, o
somatorio dos coeficientes citados ndo supera 1, res-
peitando a restricao de estacionariedade, assim o mo-
delo adequado para soja foi IGARCH (2,1) (Tabela 8).

Por fim, aplica-se novamente o teste de presen-
¢a de heterocedasticidade condicional, teste LM,
sendo que pelos resultados do p-valor ndo € possi-
vel rejeitar a auséncia de heterocedasticidade con-
dicional (Tabela 9).
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Tabela 8 — Modelo IGARCH de variancia condi-
cional - 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

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).
***1% de significancia

**5% de significancia

*10% de significancia

Tabela 9 — Teste de heterocedasticidade para as sé-
ries 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

Figura 3 — VaR de soja, milho e boi

EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) IGARCH(2,1)
Dlboi Dlmilho Dlsoja

10 0,974 10 0,198 10 0,612

20 0,420 20 0,788 20 0,412

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

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

A estimacgao do risco semanal leva em consi-
derag@o o nivel de significancia de 5%, o preco
vigente de cada produto na respectiva semana de
analise e a série de variancia condicional dos mo-
delos ajustados EGARCH e IGARCH. No peri-
odo de 2004 a 2014, a variancia condicional da
soja foi superior as demais culturas, conforme
Figura 3.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

No tocante ao Value at Risk, ndo ¢é sensato fa-
zer comparagao do VaR entre as séries, em virtu-
de da desproporgao entre os precos € os volumes
negociados.

Portanto, para que fosse possivel a compara-
¢do entre os mercados, utilizou-se da razao entre
VaR e a receita de cada produto, conforme pro-

posto por Pereira et al. (2010). Para gerar a vari-
avel 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 ¢
de aproximadamente 15 kg, assim a multiplica-
¢do da série de boi foi por 15, para transformacgao
da variavel de receita (Figura 4).
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Figura 4 — Razdo VaR / Receita
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Cepea (2015).

Nos resultados apresentados, observou-se que
o grupo representado pela série do boi na relacao
preco/produgdo obteve em média a maior variabi-
lidade, quando comparado com as culturas da soja
e milho. No confronto entre soja e milho, ndo ¢
possivel afirmar qual das culturas teve a razdo VaR
/receita maior.

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, o boi foi o produto que
sobressaiu em comparacao aos demais. Pela razio
VaR/receita constata-se que a volatilidade com-
promete a receita dos produtores bovinos mais do
que os agricultores de milho e soja.

Campos (2007) no estudo que aplica os mode-
los de heterocedasticidade condicional para séries
de produtos agropecuarios, ressalta que a série de
boi gordo ¢ marcada por acentuadas flutuagdes nos
precos, dessa forma, os choques na volatilidade
irdo persistir por um longo periodo. Marion (2001)
discute a necessidade de o produtor conhecer o
custo real de cada cabega de boi, de cada lote ou do
rebanho, para apurar a rentabilidade apds a venda
e também determinar o ponto 6timo de venda, nao
incorrer em perdas, ao manter o gado quando os
custos passam a ser maiores que o ganho de peso.

A cadeia produtiva da carne bovina ¢ um dos
setores com maiores dificuldades em organizar-se,
em virtude do baixo grau de coordenacao e grande
diversidade estrutural. A caracteristica estrutural
predominante dessa cadeia € de baixa flexibilidade

a mudangas, operando no mercado tradicional com
baixas margens (RABOBANK, 1998).

Especificamente para Rio Verde, regido objeto
do estudo, tem ocorrido um processo de intensifi-
cacdo de plantio de soja e milho, em parte, estimu-
lado pelo comprometimento da receita devido as
volatilidades nos pregos da arroba do boi.

6 CONCLUSAO

A aplicacao do Value at Risk proposto, exigiu
a construcdo de uma modelagem adequada para
cada uma das séries temporais, conforme a iden-
tificagdo de volatilidade condicional. Dessa forma,
representa um avango, ao utilizar a metodologia
fora do contexto das finangas e entrar no ambito da
agropecudria de Goias, algo inédito na literatura.

Portanto, o artigo contribui para o entendimen-
to da volatilidade de precos dos principais produ-
tos da agropecuaria goiana no municipio de Rio
Verde, importante produtor estadual ¢ nacional.
No entanto, para uma analise coerente com 0s mer-
cados agropecuarios, avangou-se na relagdo entre
precos e volumes negociados, com a introducao da
razao entre o valor em risco e a receita.

Ao longo do periodo analisado, a cultura da
soja apresentou a maior volatilidade, mas os resul-
tados da relacdo VaR e receita foram em média su-
periores para a série do boi na comparagao com as
demais. De tal forma que a receita dos produtores
bovinos em Rio Verde ¢ sensivel as volatilidades
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de pregos. Por outro lado, os resultados nao foram
satisfatorios para determinar se a série de soja ¢
superior ao milho na razdo VaR e receita. Nesse
sentido, ¢ importante que outros trabalhos sejam
feitos para se identificar a escolha do produtor en-
tre milho e soja.

Conclui-se que, embora a volatilidade esteja
presente em todas as séries, sua intensidade ¢ fa-
tor-chave na decisdo do que produzir, pois sinaliza
os riscos de precos para cada mercado.

Algumas limitagdes ndo permitiram uma ob-
servacao mais abrangente do dinamismo espacial
da produgdo agropecuaria em Goids, pois ndo se
tem conhecimento de informagdes de preco da
terra por regido/municipio goiano, variavel que
poderia auxiliar no entendimento da migragdo de
culturas entre regides. Nota-se também, escassez
de dados de precos de produtos agropecudrios no
nivel municipal, o que impede comparacdes de di-
ferentes localidades.

Assim sendo, a partir deste estudo, percebe-se
a necessidade de aprofundamento no tema, sendo
destacados alguns pontos para possiveis investiga-
¢oes 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 produgdo para municipios
vizinhos.

Por fim, a exposi¢do dos produtos agricolas e
as condi¢oes 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 agrone-
gocio, sendo importante estudar esse fenomeno.
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