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Resumo: Este trabalho analisa a evolugdo da volatilidade dos pregos do milho no Brasil a partir de dados diarios
das pragas de Cascavel/PR e Rio Verde/GO, no periodo de 1995 a 2023. Emprega-se o modelo GJR-GARCH para
captar a volatilidade condicional, a persisténcia dos choques e a assimetria associada ao efeito estocagem. As
estimativas sdo realizadas de forma estatica, considerando o periodo completo e os subperiodos definidos por testes
de quebra estrutural, e de forma dinamica, mediante modelos recursivos com janelas rolantes de seis anos. Os
resultados indicam elevada persisténcia da volatilidade em ambas as pragas, sugerindo que choques nos precos
tendem a se dissipar lentamente ao longo do tempo. Observa-se, ainda, a predominancia do efeito estocagem
durante a maior parte do periodo analisado, em conformidade com a Teoria da Estocagem. Contudo, a partir de
2019, esse efeito se enfraquece, concomitantemente a mudangas na reacao e na persisténcia da volatilidade,
possivelmente associadas aos impactos da pandemia de Covid-19 e a expansdo da produggo nacional, em especial
da segunda safra. As evidéncias apontam para uma alteragdo recente na dindmica do risco de preco do milho no
Brasil, com implica¢des para a gestdo de risco e para a formulagdo de politicas agricolas.
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Abstract: This paper evaluates the evolution of corn price volatility in Brazil using daily data from the
Cascavel/PR and Rio Verde/GO markets over the period 1995-2023. The GJR-GARCH model is employed to
capture conditional volatility, shock persistence, and asymmetric effects associated with the inventory effect. The
estimations are conducted both statically—considering the full sample and subperiods identified through structural
break tests—and dynamically, using recursive models with six-year rolling windows. The results indicate high
volatility persistence in both markets, suggesting that price shocks tend to dissipate slowly over time. The
inventory effect predominates for most of the sample period, in line with the Theory of Storage. However, from
2019 onward, this effect weakens, alongside changes in volatility reaction and persistence, potentially reflecting
the impacts of the Covid-19 pandemic and the expansion of domestic corn production, particularly the second
crop. Overall, the findings point to a recent shift in the dynamics of corn price risk in Brazil, with important
implications for risk management and agricultural policy.
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1. Introducio

Entre os riscos inerentes a atividade agropecudria, o risco de prego destaca-se como um
dos mais relevantes. Oscilagdes nos precos sao recorrentes nesses mercados em funcao da
sazonalidade da produgdo — associada aos periodos de safra e entressafra — e da presenca de
ciclos plurianuais (OECD, 2009; SOUZA ET AL., 2023). Contudo, a intensidade dessas
variagoes difere entre mercados, sendo maior naqueles em que a oferta e a demanda apresentam
maior instabilidade. Além disso, quando a formacdo de precos ocorre em mercados
internacionais, as cota¢des tendem a ser mais volateis, pois a intera¢ao entre diversos mercados

locais torna as previsdes mais complexas e amplia a incerteza quanto as cotagdes futuras.

Do ponto de vista estrutural, ligado aos fundamentos de oferta ¢ demanda, ¢ comum
observar choques positivos de precos decorrentes de noticias adversas, como quebras de safra
ou reducdo de estoques, enquanto choques negativos frequentemente resultam de informagdes
favoraveis, como recordes de producdo ou aumento dos estoques. Esses movimentos
caracterizam o chamado inventory effect, ou “efeito estocagem” (CARPANTIER & DUFAYS,
2013; SYMEONIDIS ET AL., 2012). As flutuagdes de precos também refletem fatores
conjunturais e financeiros que extrapolam os fundamentos produtivos (BUAINAIN ET AL.,
2014). A volatilidade do petrdleo, por exemplo, afeta os custos de produgdo agropecudria e
altera o custo de oportunidade entre a producao de alimentos e de biocombustiveis. Além disso,
as cotacoes podem ser amplificadas pela atuagao de especuladores nos mercados futuros (PIOT-
LEPETIT & M’BAREK, 2011). Embora esse ponto ndo seja consensual, estudos indicam que
a inclusdo de derivativos agropecuarios em carteiras de investimento intensifica a volatilidade

dos precos futuros, com reflexos no mercado spot (SILVEIRA ET AL.,2014; UNCTAD, 2009).

Na cadeia produtiva do milho, observa-se uma sazonalidade natural no cultivo e,
consequentemente, na disponibilidade interna e nos pregos ao longo do ano agricola. Contudo,
esse padrao tem se modificado no Brasil com a expansdo da safra de inverno (segunda safra),
conforme destacam Sanches et al. (2018) e Souza et al. (2023). A segunda safra superou a
primeira em volume a partir de 2011/12, alcangando cerca de 39,1 milhdes de toneladas naquele
ano e mantendo-se em patamares elevados nas safras subsequentes, até atingir 113 milhdes de
toneladas em 2024/25, aproximadamente 80% da producdo nacional. Essa expansdo promoveu

maior diversificacdo do uso do milho no mercado interno, com crescimento da produgdo de
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etanol, de coprodutos destinados a ragdo animal (DDG, DDGS e WDG)' e de 6leo voltado a
industria alimenticia (SOUZA ET AL., 2023; SANCHES ET AL., 2024).

Paralelamente, o Brasil registrou exportagdes médias de US$ 7,5 bilhdes entre 2019 ¢ 2024
(ABIMILHO, 2025), mantendo-se entre os trés maiores exportadores mundiais, com
participagdo aproximada de 21% no comércio internacional do grao no periodo (USDA, 2025).
O aumento da relevancia externa tem sido acompanhado por maior integracdo entre os
mercados doméstico e internacional, resultando em um processo de formagao de pregos menos
dependente de fatores exclusivamente locais (MATTOS & SILVEIRA, 2018; CRUZ JUNIOR
ET AL., 2018; ARNADE & HOFFMAN, 2019). Esses elementos podem estar alterando a

dindmica da volatilidade dos pre¢os do milho no mercado doméstico nacional.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é analisar a evolugdo da volatilidade dos precos
do milho no Brasil no periodo 1995-2023 por meio de modelos econométricos de
heterocedasticidade condicional, avaliando a persisténcia da volatilidade, a presenca do “efeito
estocagem” e possiveis mudangas de comportamento associadas aos eventos mencionados. A
analise concentra-se nas pracas de comercializagdo de Cascavel/PR e Rio Verde/GO, cuja
escolha se justifica por sua relevincia econdmica e por representarem regides com
caracteristicas estruturais distintas na producdo e comercializacdo do milho no pais.
Cascavel/PR constitui uma referéncia tradicional de pregos no Sul do Brasil, regido
historicamente associada a primeira safra ¢ ao abastecimento do mercado interno. Rio
Verde/GO, por sua vez, insere-se no Centro-Oeste, regido que passou a concentrar parcela
crescente da produgdo nacional nas ultimas décadas, sobretudo apos a expansdo da segunda
safra, além de apresentar maior integracdo com os mercados externos € com a logistica de
exportacdo. A analise conjunta dessas pragas permite captar diferencas regionais na formacao
de precos e na dindmica da volatilidade, bem como avaliar como transformagdes estruturais

recentes do mercado brasileiro de milho se refletem no risco de preco.

O estudo utiliza 0 modelo GJR-GARCH (GLOSTEN ET AL., 1993), estimado de duas
formas: 1) estatica, para o periodo 1995-2023 e subperiodos obtidos a partir de testes de quebra
estrutural; e ii) dinamica, com janelas rolantes de seis anos, gerando pardmetros variaveis no
tempo. Com isso, € possivel avaliar possiveis alteracdes no padrdo do risco de preco,

comparando os mercados considerados.

! Grios Secos de Destilaria (Dried Distillers Grains, DDG) e os Grios Umidos de Destilaria (Wet Distillers
Grains, WDQ) s2o graos secos por destilagdo utilizados na alimentagdo animal ou na industria de alimentos
(UNEM, 2023).
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A andlise da volatilidade dos precos do milho no Brasil justifica-se pelas profundas
transformagoes estruturais observadas no setor a partir dos anos 2000, marcadas pela expansao
da segunda safra, pela diversificagdo dos usos do grao e pela crescente integracdo do mercado
doméstico com o mercado internacional. Esse processo ampliou a exposi¢do do mercado
brasileiro a choques externos, potencialmente alterando a dinamica do risco de preco e os
mecanismos tradicionais de transmissdo de choques. O emprego de modelos de
heterocedasticidade condicional estimados neste estudo contribui para compreender se € como
o padrdo de volatilidade se modificou, oferecendo subsidios relevantes para a gestdo de risco e

para a formulagdo de politicas agricolas.

2. Revisao de literatura

A volatilidade de precos expressa a frequéncia e a magnitude das flutuagdes das cotagdes
de bens, ativos ou commodities ao longo do tempo em torno de uma tendéncia central. Trata-
se, portanto, de uma medida de dispersdo que reflete o risco de previsdo dos precos. Quanto
maior tal dispersdo, maior a volatilidade e, assim, maior o risco atrelado a previsibilidade dos
valores futuros. Entre as diversas formas de mensuracdo da volatilidade em mercados de
commodities agricolas, destacam-se, nos procedimentos mais simples, o uso dos retornos
absolutos ou quadraticos e o desvio-padrdo dos retornos. Ja entre as abordagens mais
sofisticadas, predominam os modelos econométricos de volatilidade condicional, como os

modelos Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) e suas extensoes.

Com o objetivo de analisar a volatilidade dos precos do milho, soja, café e boi gordo no
Brasil, Campos (2007) estimou modelos ARCH e Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH) para o periodo de 1967 a 2006. Os resultados indicaram que
choques de pregos nessas commodities geram efeitos persistentes, caracterizando mercados de
elevada volatilidade. Entre os produtos analisados, o milho apresentou a menor persisténcia,
com coeficiente préximo de 0,88. Freitas e Safadi (2015), por sua vez, investigaram a
volatilidade de séries semanais de pregos agropecuarios no Brasil entre 2005 e 2013 por meio
do modelo Asymmetric Power ARCH (APARCH). Os autores ndo encontraram evidéncias de
volatilidade condicional para o milho no periodo, mas identificaram assimetria e volatilidade
condicional para algodao, café, etanol, bezerro e boi gordo. Em contraste, Castro e Silva Neto
(2018) encontraram evidéncias de volatilidade condicional nos precos do milho na regido de
Rio Verde/GO entre 2004 ¢ 2014, utilizando os modelos EGARCH e Value at Risk (VaR). Os

resultados mostraram que, embora a volatilidade do milho fosse relevante, seus impactos foram
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mais severos sobre as receitas dos pecuaristas do que sobre as dos agricultores, indicando maior

exposicao ao risco de prego no mercado de boi gordo.

O estudo de Silveira et al. (2017) examinou a evolugao da volatilidade dos contratos futuros
de milho e soja negociados na Chicago Mercantile Exchange (CME) entre 1959 e 2014 por
meio de modelos TARCH com parametros varidveis no tempo, estimados com janelas rolantes
de quatro anos. Além de identificarem volatilidade condicional e assimetria associada ao efeito
estocagem, os autores observaram reducgdo da persisténcia da volatilidade nos periodos mais
recentes. Por fim, com foco mais amplo no risco de preco das commodities agropecuarias no
Brasil, Capitani e Mattos (2017) utilizaram cinco medidas — desvio-padrdo, coeficiente de
variagdo, Lower Partial Moment (LPM), VaR e Conditional VaR (CVaR) — com dados diarios
de 2005 a 2016 para os mercados de gado bovino, café, milho, algodao, arroz, soja, agucar ¢
trigo. Os autores concluiram que a avaliagdo do risco depende fortemente da métrica adotada.
Quando mensurado pelo desvio-padrdo, a soja apresentou maior risco; ja pelo VaR e CVaR, os

maiores riscos ocorreram nos mercados de trigo, arroz e café.

3. Metodologia

Com base nas cotacdes observadas em Cascavel/PR e Rio Verde/GO, disponibilizadas pelo
CEPEA/ESALQ/USP2, as analises foram organizadas em duas etapas principais. Na primeira,
o modelo GJR-GARCH de Glosten et al. (1993) foi estimado de forma estatica para cada
mercado, considerando tanto o periodo completo (entre 1995 e 2023) das séries quanto
subperiodos definidos a partir de testes de quebra estrutural de Bai e Perron (2003). Para captar
possiveis efeitos sazonais, foram incluidas dummies trimestrais na equacao da média dos
modelos. Nos ajustes com a amostra completa, também foram incorporadas dummies na
equacdo da variancia correspondentes aos periodos identificados pelos testes de quebra
estrutural, com o objetivo de captar o impacto de mudancas estruturais sobre a dinamica da

volatilidade dos precos.

Na segunda etapa, o modelo GJR-GARCH foi estimado de forma recursiva, com janelas
rolantes de seis anos (aproximadamente 1.500 observagdes), gerando pardmetros variaveis no
tempo. As estimativas obtidas em cada janela foram utilizadas como valores iniciais para a

janela subsequente, assegurando transi¢des mais suaves entre os coeficientes. Para controlar

2 Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada, da Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” -
Universidade de Sao Paulo.
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efeitos sazonais associados aos ciclos de colheita do milho, dummies trimestrais foram

novamente incluidas na equacao da média em cada estimacao.

As andlises foram realizadas no software R, utilizando-se os pacotes strucchange para a
identificacdo de quebras estruturais, conforme Zeileis et al. (2002), e rugarch para a estimagao
dos modelos GJR-GARCH, conforme Ghalanos (2024). O procedimento econométrico e a

descri¢ao da base de dados sdo apresentados nas subsegdes seguintes.

3.1. Modelo de Volatilidade Condicional

O modelo de volatilidade condicional parte do modelo da média condicional representado

por:
A%py = u+0,;A%; 4 + -+ HpAdPt—j + & (1)
sendo,

P
Ap, = In (Ttl) x 100 )

em que p; € o preco do ativo observado no instante t; 6; sdo parametros autorregressivos de
ordemi = 1,2, ..., j; & € um processo ruido branco, com média zero, ndo autocorrelacionado e
variancia #; e u é a constante estimada do modelo.

O modelo Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) surge a partir do
trabalho de Engle (1982), que propde uma estrutura de modelagem baseada no comportamento
heterocedastico dos residuos da equacao (1), utilizados como proxy da volatilidade. A hipdtese
de heterocedasticidade condicional nos residuos implica que & ¢ normalmente distribuido,
porém sua varidncia g2 nio ¢ constante ao longo do tempo, podendo apresentar dependéncia
serial, isto &, & |,_, ~ N(0,02). Dessa forma, o modelo da heterocedasticidade condicional,

ARCH(q) ¢ representado por:
2 _ 2 2
0f =W+ a6+ + gy (3)
2 - A . . . . r ~
em que, g7 representa a variancia condicional no tempo t; w € o termo constante da equagio

da variancia condicional; e €2_;, €2_,, ..., ef_q sd0 os quadrados dos residuos defasados.

Para garantir uma variancia condicional positiva, impde-se que w > 0 e a; = 0, para todo
i =1,..,q. A equacdo (3) mostra que a variancia condicional ¢ explicada pelos quadrados dos
residuos defasados, permitindo que essa classe de modelos capture os possiveis clusters de
volatilidade (PFAFF, 2016; HERWARTZ, 2004). Posteriormente, com uma proposta mais

flexivel, Bollerslev (1986) complementou o modelo de Engle (1982) conforme apresentado na
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Equacdo (4). Nesse caso, para assegurar uma variancia condicional positiva, tem-se que w >
0, ai,ﬁj > 0,paratodoi,jcomi=1,..,qej=1,..,p.
0f = w+aref g+ agel g + Proty + o+ Bpot, 4)

A equagdo (4) apresenta o modelo Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH). Nesse modelo, a variancia condicional depende das inovagdes
passadas (&;) e de um componente autorregressivo da propria variancia. O coeficiente a; capta
a reacdo da volatilidade condicional aos choques recentes, representando a intensidade com que
uma inovagao afeta a volatilidade no periodo corrente. Quanto maior for @;, maior sera a
resposta da volatilidade a choques. Ja o pardmetro §; mede a persisténcia de curto prazo da
volatilidade, indicando o quanto a variancia condicional passada influencia a volatilidade atual.
A persisténcia total da volatilidade ¢ dada pela soma de a; e 8;; quanto mais proximo da unidade
for esse somatorio, maior serd a persisténcia dos choques de volatilidade em Ap;,.

Posteriormente, Glosten et al. (1993) propuseram um modelo que, diferentemente do
GARCH apresentado na equacdo (4), admite que a resposta da volatilidade a choques nos
precos ¢ assimétrica. Os modelos com efeito assimétrico de choques sobre a volatilidade sao
conhecidos como Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

(TGARCH). A especificacdo do modelo adotado nessa pesquisa € apresentada na equacao (5):
of =w+ el g+t agetg Yy letg + Profq + -+ Bpot, (5)

A variavel I consiste em uma binaria que assume o valor de 1 quando € < 0 (choques
negativos) e 0 caso contrario (choques positivos). Desse modo, quando I = 1, o impacto do
choque na volatilidade ¢ dado por a + y, e a persisténcia da volatilidade ¢ obtida por a +y +
B. Por outro lado, quando I = 0, o impacto dos choques é apenas a, ¢ a persisténcia da

volatilidade ¢ dada por a + f5 .

Se o parametro y for estatisticamente diferente de zero, ha evidéncias de assimetria nos
impactos de choques positivos € negativos sobre a volatilidade. No contexto de commodities
agricolas, esse parametro ¢ frequentemente interpretado como uma proxy do inventory effect.
Valores negativos indicam que choques positivos nos precos elevam a variancia condicional
com maior intensidade do que choques negativos, o que é consistente com situagdes de escassez
relativa, nas quais o mercado se torna mais sensivel a novas informagdes. Por outro lado,
assimetrias fracas ou inexistentes sugerem que os niveis de estoque sdo suficientes para

amortecer os choques e reduzir a sensibilidade da volatilidade as variagdes de precos.
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3.2. Base de Dados

A base de dados consiste nos pregos spot diarios do milho para as pragas de Rio Verde/GO
e Cascavel/PR, compreendendo o periodo de maio de 1995 a novembro de 2023. A Tabela 1
mostra as estatisticas descritivas das séries de retornos dos precos. De acordo com as
informagdes apresentadas, os pregos verificados na praga de Rio Verde/GO evidenciam maior
retorno médio e maior desvio-padrdo, sendo estes iguais a 0,0434% a.d. e 1,47% a.d.,
respectivamente. Ainda, nota-se que ambas as pracas apresentam amplitudes elevadas de
variagdo diaria, indicando a ocorréncia de choques relevantes de pregos ao longo do periodo,

caracteristica comum em mercados de commodities agricolas.

Quanto a assimetria, os retornos em Cascavel/PR (0,05) estdo proéximos de uma
distribuigdo simétrica, enquanto em Rio Verde/GO (0,16) ha leve assimetria positiva, indicando
maior frequéncia ou intensidade de variagdes positivas. A curtose elevada, principalmente em
Cascavel/PR (10,31), revela uma distribui¢do com caudas mais pesadas do que a normal,
sugerindo maior ocorréncia de eventos extremos. Em Rio Verde/GO, a curtose de 3,30 ainda

indica distribuicdo leptocurtica, embora menos acentuada.

Tabela 1. Estatisticas descritivas dos retornos diarios dos precos do milho nas pragas de

Cascavel/PR e Rio Verde/GO, no periodo entre maio de 1995 e novembro de 2023.

Cascavel/PR Rio Verde/GO
Média (%) 0,0385 0,0434
Maximo (%) 12,64 11,34
Minimo (%) -12,63 -7,96
Assimetria 0,05 0,16
Curtose 10,31 3,30
Desvio Padrao (%) 1,18 1,47

Fonte: resultados da pesquisa. As séries de precos foram obtidas no Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada, da Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz” - Universidade de Sdo Paulo.

4. Resultados
4.1. Testes de quebra estrutural

Os resultados relativos aos testes de quebra estrutural de Bai e Perron (2003) para o

logaritmo dos precos didrios do grao podem ser analisados na Tabela 2. Ao fixar as quebras em,
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no maximo, duas, dado o tamanho da amostra de dados, as pracas de Cascavel/PR e Rio

Verde/GO apresentam quebras estruturais nos mesmos anos (2002 e 2019).

Tabela 2. Resultado do teste de quebra estrutural de Bai e Perron (2003) para o logaritmo dos

precos diarios do milho no periodo de maio de 1995 a novembro de 2023

N° de quebras Cascavel/PR Rio Verde/GO
5 2002 2002
2019 2019

Fonte: resultados da pesquisa.

Os resultados indicam que as duas pragas apresentam mudangas estruturais simultaneas no
comportamento dos precos, sugerindo a presenga de choques ou transformagdes de natureza
sist€émica, que afetaram o mercado nacional de milho como um todo, e nao apenas mercados

regionais especificos.

A quebra estrutural identificada em 2002 pode estar associada ao processo de maior
inser¢do do Brasil no mercado externo do milho no inicio daquela década. Como destaca
Pinazza (2007), as exportacdes brasileiras do grao foram responsaveis por aproximadamente
7% das exportagdes mundiais do grdo naquele ano, sinalizando uma mudanca relevante no
papel do pais no comércio internacional do produto. Esse processo tende a aumentar a
integracao entre os mercados doméstico e internacional, alterando o padriao de formagdo de

precos e a dindmica da volatilidade

Por sua vez, a quebra estrutural em 2019 pode estar relacionada a crise sanitaria global
causada pela pandemia de SARS-CoV-2 (Covid-19). Segundo Gutiérrez et al. (2022), as
medidas sanitarias adotadas pelos governos desestabilizaram diferentes dimensdes da
seguranga alimentar mundial, afetando a producao, o processamento, a distribuicao e a demanda
por alimentos. Nesse sentido, Umar et al. (2021) destacam que a pandemia elevou
significativamente o nivel de incerteza nos mercados internacionais, refletindo-se em um

aumento substancial da volatilidade dos precos das commodities agricolas.

As duas quebras identificadas sugerem que eventos de natureza estrutural e sistémica,
como a integracdo ao mercado externo e choques globais, exerceram papel importante na
alteracdo da dinamica dos pregos do milho no Brasil ao longo do periodo analisado. Isso reforga
a necessidade de estimar os modelos de volatilidade considerando subperiodos distintos, de

modo a captar possiveis mudangas no comportamento do risco de pregos.
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4.2. Estimativas do modelo estatico

A Tabela 3 apresenta as estimativas do modelo GJR-GARCH. A escolha dos processos
autorregressivos foi feita a partir dos testes de Ljung-Box e ARCH-LM nos residuos da equagao
da variancia condicional, em busca de estimativas ndo autocorrelacionadas e homocedasticas
dos modelos GJR-GARCH. Os testes de hipoteses sobre os coeficientes estimados foram
realizados por meio de estimativas de erros-padrao robustos, conforme White (1982).

Os coeficientes estimados para amostra completa, Modelo I, apresentaram significdncia
estatistica para os parAmetros de reacdo (g2_,), persisténcia (o2 ) e assimetria (I ef_q) da
volatilidade nos dois mercados. Apesar de apresentarem coeficientes proximos de zero, as
dummies de quebra estrutural foram estatisticamente significativas, o que permite identificar

que a volatilidade no mercado spot foi marginalmente maior a partir de 2002.

Tabela 3. Estimativas dos modelos GJR-GARCH.

Cascavel /PR Rio Verde/GO
Modelo I 1 111 v 1 1l I A%
1995-2023 1995-2001 2002-2018 2019-2023 1995-2023 1995-2001 2002-2018 2019-2023
AR(1) AR(1) AR(1) AR(1) AR(1) AR(1) AR(1) AR(1)
) 12E-05™ 5,0E-06 ™ 2,0E-05 ™ 3,0E-06 7,0E-06 ™ 6,0E-06 ~ 12E05™ 5,0E-06
5,2_1 020 ™ 012™ 027 ™ 0,09 " 010™ 0,09 ™ 013 ™ 0,05
oty 074™ 084" 0,65™ 087 ™ 087 ™ 089 ™ 085 ™ 090 ™
Ist, -0,01 0,01 007" 004" 001" -0,01 004" 0,07
Dummies trimestrais na equagao da média

1° trimestre Ref. Ref. Ref. Ref. Ref. Ref. Ref. Ref.

2° trimestre 1,2E-04 1,1E-03 3,1E-04 -1,5E-03 -4,1E-04 2,4E-03 " -7,7E-04 -2,7E-03

3° trimestre 72E-04" 1,3E-03 9.3E-04 1,6E-04 1,1E-03 " 32E-03 " 9,8E-04 -8,5E-04

4° trimestre 1,2E-03° 7,6E-04 ™ 19603 4,2E-04 1,1E-03 " 1,8E-03 1,8E-03 ™ -3,2E-04
Dummies de quebra estrutural na equagao da variancia

1995-2001 Ref. - - - Ref. - -

2002-2018 2]1E-07 ™ . - - 1,2E-06 ™ - -

2019-2023 4,3E-16 - - - 3,6E-16 - -

Diagnéstico p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
Ljung-Box AR(1) 0,07 * 083 0,02~ 047 0,53 033 042 0,96
ARCH-LM AR(3) 0,9996 0,77 046 0,48 0,32 0,71 023 0,54

e +letq + 0ty 092 097 085 099 096 097 093 094

Fonte: resultados da pesquisa.
Notas: *** ** * gjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A persisténcia da volatilidade ¢ medida pela soma de @, y e f (quando os choques sdo
negativos, € < 0 ), os quais representam os coeficientes de £2_;, sf_qe of_,, respectivamente.

Quanto mais proximo da unidade, mais persistentes sao os choques de volatilidade nos pregos
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do milho. Os resultados do Modelo I mostram que a persisténcia da volatilidade foi superior a
0,90 para ambos os mercados, sendo maior para a praga de Rio Verde/GO (0,96), seguida de
Cascavel/PR (0,92). Os choques possuem, portanto, efeitos duradouros e a reversao a média é
lenta. Essas evidéncias estdo de acordo com os resultados apresentados em Silveira et al. (2017),
que investigaram a persisténcia da volatilidade e o efeito estocagem das cotacdes do milho
verificadas na Chicago Mercantile Exchange Group (CME) entre 1959 ¢ 2014 e encontraram
valores acima de 0,90. Santos et al. (2020), por meio de cotagdes no mercado fisico observadas
na praga de Illinois, obtiveram soma dos coeficientes proxima da unidade para o periodo de
2000 a 2015 com o modelo TARCH, também evidenciando alta persisténcia no mercado

americano.

Os resultados da pesquisa também evidenciam que choques de volatilidade tém efeitos
assimétricos na volatilidade condicional dos precos do milho no Brasil, considerando o periodo
completo (1995 a 2023). Os coeficientes associados a I stz_q, que captam a assimetria do
mercado frente a choques de volatilidade, foram significativos na regido de Goias (Modelo I),
evidenciando que noticias boas e ruins impactam a volatilidade dos precos do milho com
intensidades distintas entre 1995 e 2023. O parametro de assimetria para essa praca de
comercializacdo foi negativo, podendo-se inferir, portanto, que, em média, noticias ruins no
mercado (que causam elevagdo nos precos) aumentam a varidncia condicional com maior
intensidade do que choques negativos nos pregos (queda nas cotagdes geralmente causadas por
boas noticias). Os pregos verificados em Cascavel/PR ndo apresentaram indicio de assimetria

nos choques de volatilidade considerando o periodo completo.

A Tabela 3 também apresenta estimativas referentes aos diferentes subperiodos da amostra,
seguindo as quebras estruturais apresentadas na Tabela 2. Verifica-se alta persisténcia na
volatilidade em todos os mercados e subperiodos. Tal indicador ¢ mais consistente na praga de
Rio Verde/GO — ou seja, a volatilidade, para todos os subperiodos amostrais, depende
fortemente das volatilidades passadas, mantendo os efeitos dos choques por um longo periodo.
O padrao descrito também ¢ encontrado em Cascavel/PR, porém de forma menos consistente
entre os subperiodos, refletindo possivelmente a queda de representatividade e do dinamismo
do Centro-Sul na producao total de milho no Pais.

Ainda em relagdo a analise dos resultados para os subperiodos, confirma-se efeito
assimétrico na volatilidade, com evidéncia do efeito estocagem entre 2002 e 2018. Cabe
observar que os resultados dos modelos para o ultimo periodo (2019-2023) sugerem que o

padrao da volatilidade dos pregos do milho no Brasil apresentou alteracdo, indicando mudancas
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nas condic¢des de mercado. Nesse periodo, a incerteza gerada pela pandemia de Covid-19 elevou
o risco de pregos nos mercados financeiros globais a niveis sem precedentes no século, como
discutido em Zhang et al. (2020) e Haroon e Rizvi (2020). Esse cendrio sugere impacto na
elevagdo dos niveis de volatilidade das commodities, como mostram Elleby et al. (2020) e Umar
etal. (2021). A partir de 2022, a guerra na Ucrania agravou ainda mais a incerteza nos mercados
internacionais de graos, devido a redugao da oferta global de milho (CAPITANI & GAIO, 2023
e 2024). No caso das séries analisadas, verifica-se que o efeito de estocagem deixa de existir e
os coeficientes de reacdo apresentam quedas relevantes, refletindo o impacto conjunto desses

choques globais recentes.

4.3. Estimativas do modelo dindmico

A partir da estimacao recursiva dos modelos GJR-GARCH, com janela rolante de seis anos
(1.500 observagdes), obteve-se a evolugdo dos coeficientes estimados do modelo para os dois
mercados do estudo. Janelas com tamanhos menores apresentaram problemas de convergéncia
em diversas estimativas. As equacdes foram especificadas de acordo com a Ultima janela de
dados de cada mercado, que reportou o modelo ARMA (1, 0) — GJR GARCH (1, 1) como o
mais adequado para o retorno das cota¢des. Cada janela foi modelada com dummies trimestrais
na equagdo da média para controlar os efeitos dos ciclos de colheita do grao no Brasil. Além
disso, visando estimativas mais estdveis e coerentes ao longo do tempo, as informacdes do
modelo de cada janela foram utilizadas como condicao inicial para a janela seguinte.

A Figura 1 apresenta as estimativas da volatilidade condicional, utilizada como proxy da
volatilidade no modelo GJR-GARCH (1, 1). A figura permite observar a evolugdao da
volatilidade do milho em Cascavel/PR e Rio Verde/GO. Nota-se que os pregos na praga de Rio
Verde/GO foram mais volateis em relagdo a regido de Cascavel/PR. Enquanto, em
Cascavel/PR, a volatilidade variou entre 15% e 20% ao ano, em Rio Verde/GO esteve entre

19% e 25% ao ano.
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Figura 1. Estimativa do desvio-padrio anualizado da variancia condicional (67) dos modelos

recursivos GJR-GARCH nos mercados de milho de Cascavel/PR e Rio Verde/GO entre 2001 e
2023.

A Figura 2 apresenta os betas (f) rolantes estimados. Cada ponto representa o valor
estimado de 8 da equacdo da variancia condicional, obtido a partir de uma série de pregos com
seis anos de observagdes em cotagoes diarias. De acordo com os resultados, dos 5.456 modelos
estimados para os pregos de Cascavel/PR, cerca de 5.349 coeficientes, ou 97% do total, foram
significativos ao nivel de 5%. A praga de Rio Verde/GO apresentou aproximadamente 94,3%
dos coeficientes significativos. Na maior parte do periodo em analise, o coeficiente Sapresentou
estimativa superior a 0,6. Como esse coeficiente mede a persisténcia da varidncia condicional
no curto prazo, ou seja, o quanto a volatilidade no periodo passado persiste no periodo corrente,
o valor obtido permite inferir que o mercado do grao no Brasil apresenta elevada persisténcia
da volatilidade condicional no longo prazo, como apontado na se¢@o anterior. Isso significa que

choques na volatilidade tendem a levar um longo periodo para se dissipar.
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Figura 2. Estimativa dos betas (f) dos modelos recursivos GJR-GARCH nos mercados de

milho de Cascavel/PR e Rio Verde/GO entre 2001 e 2023.

As estimativas rolantes do coeficiente alfa () sdo apresentadas na Figura 3. Conhecido
como coeficiente de reacdo, oo mede a sensibilidade da volatilidade condicional a choques
recentes, ou seja, avalia o impacto de choques de curto prazo sobre a volatilidade condicional.
Aproximadamente 92% dos parametros a estimados foram estatisticamente significativos para
os pregos verificados em Cascavel/PR, ao nivel de significancia de 5%, indicando que uma
parcela relevante da volatilidade nessa regido ¢ sensivel a choques recentes. Para a praga de Rio
Verde/GO, a propor¢ao de coeficientes a significativos foi de 95%. Observa-se, ainda, que o
coeficiente a apresentou declinio no periodo mais recente da amostra, refletindo menor

sensibilidade da volatilidade a choques de curto prazo no mercado spot.
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Figura 3. Estimativa do alfa (@) dos modelos recursivos GJIR-GARCH nos mercados de

milho de Cascavel/PR e Rio Verde/GO entre 2001 e 2023.
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A Figura 4 apresenta as estimativas rolantes dos coeficientes gama (y) estimados para os
precos do milho no Brasil. Esse parametro indica a existéncia de assimetria dos choques de
volatilidade nos precos do grao. Quando significativo, pode-se inferir que o impacto de noticias
boas (queda nos precos) e ruins (alta de pregos) produz efeitos assimétricos sobre a volatilidade
das cotagdes. Quando o sinal do pardmetro ¢ negativo, choques positivos no preco da
commodity possuem um impacto maior na volatilidade condicional do que choques negativos,

o que evidenciaria o efeito estocagem.

De acordo com os resultados, as estimativas para as cotacdes verificadas em Rio Verde/GO
apresentaram maior efeito assimétrico da volatilidade, com 75% dos parametros significativos
a 5%. Ja Cascavel/PR teve 56% dos pardmetros y significativos. Os precos em Cascavel/PR
apresentam assimetria com efeito estocagem entre 2001 e 2010, oscilando posteriormente entre
coeficientes positivos e negativos até meados de 2016, com predominancia do efeito estocagem
até 2022. Os coeficientes estimados para as cotacdes de Rio Verde/GO sdo predominantemente
negativos até 2017, indicando efeito estocagem por aproximadamente 11 anos; no entanto, o

sinal do parametro se inverte e passa a ser positivo a partir desse periodo.
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Figura 4. Estimativa do gama (y) dos modelos recursivos GJR-GARCH nos mercados de milho

de Cascavel/PR e Rio Verde/GO.

Os resultados mostram coeficientes positivos no periodo mais recente para o mercado spot
de milho no Brasil, indicando que choques negativos nos pregos se tornaram mais intensos do
que choques positivos sobre a variancia condicional, o que pode refletir aumento na oferta do
grao. Esse comportamento pode ser consequéncia do crescimento expressivo da cultura de

milho no Pais, com a elevagao substancial da safra de inverno.

Pégina 15 de 20



XVI World Congress of Rural Sociology
64" Congress of thie Brazilian Society of Rural

Economics, Management and Sociology
JULY 19 - 23, 2026 | PORTO ALEGRE/RS | BRAZIL | UFRGS

5. Consideracdes Finais

Este estudo analisou a dinamica da volatilidade dos precos do milho em duas importantes
pragas brasileiras, Cascavel/PR e Rio Verde/GO, no periodo de 1995 a 2023, a partir da
estimacdo de modelos GJR-GARCH em abordagens estatica e dindmica. Os resultados
convergem para a evidéncia de que o mercado brasileiro de milho € caracterizado por elevada
persisténcia da volatilidade, indicando que choques de pregos tendem a apresentar efeitos
duradouros e lenta reversdo a média, o que configura um ambiente de risco estruturalmente

elevado.

As estimativas estaticas mostram que a persisténcia da volatilidade supera 0,90 em ambas
as pragas, sendo mais elevada em Rio Verde/GO. Esse comportamento sugere maior
sensibilidade desse mercado a choques passados, possivelmente associada a crescente
importancia do Centro-Oeste na produgao e comercializagdo do milho e a sua maior integragao
com os mercados internacionais (MATTOS & SILVEIRA, 2018; JUSTUS ET AL., 2024). A
identificagdo de quebras estruturais em 2002 e 2019 reforga a existéncia de mudangas relevantes
no regime de pregos, compativeis com o aumento da inser¢do externa do Brasil e com os

impactos da pandemia de Covid-19 e da guerra entre Russia e Ucrania.

No que se refere a assimetria dos choques, os resultados indicam a predominancia do efeito
estocagem ao longo de grande parte do periodo analisado, especialmente em Rio Verde/GO. O
sinal negativo do coeficiente de assimetria sugere que choques positivos nos precos, associados
a situacdes de escassez relativa, ampliam a volatilidade de forma mais intensa do que choques
negativos, em consonancia com a Teoria da Estocagem. Em Cascavel/PR, esse efeito mostrou-
se menos pronunciado quando considerada a amostra completa, o que pode refletir a redugao

relativa da importancia dessa regido na produgao nacional ao longo do tempo.

A analise dindmica permite aprofundar esses resultados ao evidenciar a evolugdo temporal
dos parametros do modelo. Observa-se que a volatilidade condicional anualizada ¢
sistematicamente mais elevada em Rio Verde/GO, enquanto os coeficientes de persisténcia
permanecem elevados ao longo de quase todo o periodo. Por outro lado, a reducdo dos
coeficientes de reacdo no periodo mais recente indica que choques de curto prazo passaram a
exercer impacto relativamente menor sobre a volatilidade imediata, sugerindo mudangas no
mecanismo de transmissao dos choques, possivelmente associadas ao aumento da oferta interna

e a diversifica¢ao dos usos do milho.
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Por fim, a dinamica do coeficiente de assimetria revela que, a partir de 2019, o efeito
estocagem perde forga e, em alguns periodos, se inverte, indicando que choques negativos nos
precos passaram a gerar maior impacto sobre a volatilidade do que choques positivos. Esse
comportamento ¢ compativel com um cenario de maior disponibilidade do grao no mercado
interno, impulsionado pela expansao da segunda safra e pelo crescimento da produgdo nacional.
Em conjunto, os resultados apontam para uma alteragao recente na dindmica do risco de preco
do milho no Brasil, com implica¢des relevantes para estratégias de gestdo de risco e para a

formulagdo de politicas agricolas voltadas a mitigacdo da volatilidade.

Apesar das contribui¢des do estudo, algumas limitacdes devem ser consideradas. A andlise
concentrou-se em duas pragas de comercializagdo, o que, embora represente regides relevantes
do mercado brasileiro de milho, pode ndo capturar integralmente a heterogeneidade espacial da
formacdo de pregos no pais. Além disso, o modelo GJR-GARCH, ainda que adequado para
identificar persisténcia e assimetria da volatilidade, ndo incorpora explicitamente interagdes
entre mercados nem fatores macroecondmicos e financeiros que podem influenciar a dindmica
dos pregos. Nesse sentido, pesquisas futuras podem ampliar o escopo geografico da analise,
incorporar modelos multivariados ou de transbordamento de volatilidade e investigar o papel
de varidveis como cambio, pre¢os de outras commodities e combustiveis que podem impactar

a dindmica da volatilidade dos precos domésticos do milho.
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