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Abstract

The objective of this research is to describe and predict, by means of stochastic models, the
average and the variability of price series of ton of soybean (Glycine max) produced in Brazil
in the period from 2000 to 2011, as well as assess the price stability of production marketing
and identify periods characterized as volatile by means of control charts applied to residuals
of the model. Stochastic models to represent the series found in the study were a SARIMA
(1,0,0)(1,1,0)12 -ARCH (1), which were able to provide a short-term forecast and deal with
autocorrelation present in the data. It is concluded that the methodology for modeling and
forecasting time series applied to futures markets, characterized as viable mechanisms for
many soybean farmers because it assists in decision-making, since the time of marketing of
the crop, is still considered critical point, on the viability and maintenance of your business.

Keywords: ARIMA Models. Time series. ARCH Models.

1. Introducéo

O comércio internacional vem adquirindo notdria significancia no debate politico e

intelectual, originando aumento dos convénios econémicos e abertura de novos mercados,
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dado principalmente ao processo de globalizacdo que faz com que paises incorporem suas
relacdes comerciais “visando o alcance econdmico e social”.

Entre os paises que contribuem para o avango econdmico social mundial no sistema
integrado — agribusiness esta o Brasil devido principalmente a suas caracteristicas climaticas,
condigdes de solos e recursos hidricos de boa qualidade e em abundéncia. Dessa forma, o
Brasil detém o titulo de segundo maior produtor exportador do complexo- SOJA-OLEO-
FARELO, segundo informacdes da (EMBRAPA, 2008); (ANDRADE, 2012).

Dentre os beneficios que a oleaginosa possui alto teor de proteinas (40%), conforme
(ECORSIM et al. 2011), também estende-se como fonte renovéavel na producédo de biodiesel,
agindo como forma ndo poluidora comparada ao uso de combustiveis fosseis e a outros
processos industriais. Conforme (OLIVEIRA et al. 2009), desde a entrada do protocolo de
Kyoto, a demanda por combustiveis renovaveis, disposta a atender a demanda mundial de
forma sustentdvel e renovavel, vem alcancando inegavel interesse no contexto
macroecondmico. Esse dado mostra que as reservas petroliferas e de gas natural estdo em fase
de diminuicdo, o que amplifica a crescente procura e valorizacdo por formas de abastecimento
energético com vistas a diminuir o aquecimento global.

Segundo o programa nacional de producdo de biodiesel criado em 2004, prevé que até
2013 o Brasil possa gerar uma demanda anual superior a dois bilhdes de litros de biodiesel,
fazendo com que a producdo de soja seja cada vez mais valorizada no mercado nacional e
internacional, segundo o (Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio 2008).
Segundo a mesma fonte, no ano de 2007 a comercializacdo da soja no mercado mundial
representou um superavit de US$ 40.039 bilhdes, perfazendo uma das principais commodities
de exportacao.

Embora os indicadores econémicos revelem nimeros positivos do preco e demanda
mundial da oleaginosa, o Brasil ainda enfrenta desafios a serem superados em relagédo a
valorizacdo e comercializacéo, tais como: reduzir o nivel de infestacbes de pragas no plantio,
tratar com os fatores climéaticos e sazonais de producdo, enfrentar as crises financeiras
mundiais, desenvolver o setor logistico, melhorar as altas taxas de juros, dentre outros. Além
desses desafios o Brasil ndo é apontado como formador de precos, e sim, como tomador de
precos, 0 que afeta diretamente a oferta e a demanda e, consequentemente, 0S pre¢os no
mercado nacional e internacional, conforme (SILVA E MACHADO, 2009).

Para (Missdo, 2006), o preco da soja segue um padrdo mundial de comercializagao,
possuindo como balizador a Bolsa de Commodities de Chicago (CBOT - Chicago Board of

Custos e @gronegocio on line - v. 11, n. 1 — Jan/Mar — 2015. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Stochastic models of forecasting prices of soybeans in Brazil 265
Feliciani, A.V.; Souza, A.M.; Souza, F.M.

Trade) apontando correlagdo com o poder de compra da China, a qual quando compra dentro
do complexo- SOJA-OLEO-FARELO tende a refletir diretamente sobre os precos
internacionais com viés de alta para a CBOT. Quando estudado se a transmisséo das cotagdes
na Chicago Board of Trade (CBOT) para os precos do grdo da soja em nivel de produtor e
indUstria do Brasil (PINO E ROCHA, 1994) concluiram que os pre¢os domésticos desse gréo
sdo fortemente influenciados pelas variagbes na CBOT, determinando assim a quantidade
ofertada da commaodity no pais.

Por conseguinte, fatores como mudanca politica cambial afeta os custos de producédo e
consequentemente, os precos de venda e compra da oleaginosa, dado que 0s insumos possuem
dependéncia em relagdo a componentes importados, conforme (SCHULTZ, BRANDT E
BRANDT, 2008). Do mesmo modo, a desvalorizacdo do ddlar para as exportacGes afetam o
preco da commodity, segundo informacdes de (FILHO et al.2005). Isto denota a importancia
de manter e ampliar as vantagens competitivas frente a ganhos financeiros, com vistas a
diminuir os custos de producdo em relacdo as commodities agricolas, preservando e
melhorando a qualidade e a produtividade do produto final, por meio, da disponibilizacédo de
tecnologias, como, por exemplo, a soja transgénica, segundo (EMBRAPA, 2005).

Além desses fatores que afetam o cenario macroecondmico brasileiro, a cultura da soja
enfrenta problemas relacionados a conjuntura climatica, o que ocasiona oscilacdes na
producdo com o aumento das chuvas por ocasido de fenémenos como “El Nino” e “El Nina”,
ocasionando fortes estiagens o que diminui consideravelmente a producéo e a produtividade.

Outro fator a ser analisado é a origem da volatilidade no preco da commodity,
apontado por (PEREIRA et al.2010); (SWARAY, 2002), na qual origina-se, principalmente,
de distarbios da oferta, cujas flutuacdes de demanda, de um ano para outro, sofrem somente
modificagdes moderadas, ao passo que a oferta que flutua consideravelmente, de acordo com
varidveis climaticas e técnicas da cultura, além das expectativas e dos movimentos
especulativos. Assim, esses distdrbios, combinados com a elasticidade de oferta e demanda de
curto prazo, ocasionam flutuacdes de precos acentuadas. Conforme (SIMOES, 2012) a
realizacdo da previsdo da volatilidade possui relevancia notoria, pois auxilia na anélise de
investimentos, gerenciamento de riscos e alternativas de investimentos.

Desta forma, a utilizacdo da metodologia de modelagem e previsao de séries temporais
aplicadas aos mercados futuros, caracteriza-se como mecanismos Vidveis para muitos

sojicultores, pois auxilia na tomada de deciséo, dado que o0 momento de comercializagéo da
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safra ainda é considerado ponto critico, na viabilidade e manutencdo do seu negdcio, esta
ideia e corroborada por (MARCHEZAN E SOUZA, 2010); (TURA E AHLERT, 2010).

Conforme (ANGELO et al. 2011), prever as vendas € essencial para que se possa
gerenciar de modo adequado 0s processos produtivos e de comercializacdo. A adocdo de
técnicas estatisticas por meio dos modelos ARIMA geral satisfazem bons resultados quando
comparados com outros métodos como, por exemplo, redes neurais.

Portanto, este estudo tem como objetivo principal descrever e prever por meio de
modelos estocasticos a média e a variabilidade da série de precos de tonelada de soja no
Brasil no periodo de 2000 a 2011, visando apontar os periodos que apresentarem flutuacdes
ou instabilidades no mercado brasileiro.

Segundo (CORSO, SILVA E DUCLOS, 2006), a soja perfaz um dos produtos que
integra com satisfatoria representatividade na evolucdo das cadeias agroindustriais, sendo
desta forma, necessario realizar previsbes precisas, visando a tomada de decisdes no que
concerne a venda da oleaginosa no panorama interno e externo, ou seja, conhecer o
comportamento dos precos com designio ao alcance econdmico no momento de negociacédo
nos mercados emergentes torna-se importante, para a vida financeira dos agricultores e/ou
investidores e, consequentemente, para a economia do pais.

O artigo estrutura-se em quatro se¢des: Parte introdutoria, na secdo 1, logo material e
métodos na secdo 2, seguidos da secdo 3 com os resultados e discussdes e na Ultima secdo as

conclusoes e referéncias bibliograficas utilizadas nesta pesquisa.

2. Material e Métodos

Utiliza-se nesta pesquisa os dados coletados junto & Associacdo Brasileira das
Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE), cotagdes mensais de precos da tonelada de soja no
Brasil durante o periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2011.

No primeiro momento, faz-se uma inspecdo grafica da série original, em seguida
calculam-se as estatisticas descritivas, assimetria, curtose e normalidade com o intuito de
revelar o comportamento da série de modo que seja possivel identificar periodos atipicos aos
precos praticados nos periodos analisados. Logo, transforma-se a série original em retornos
simples, os quais sdo independentes de escala e proporcionam condi¢des adequadas de
modelagem, conforme (TSAY, 2002); (CAMPQS, 2007).

Logo, verifica a presencga de raiz unitéria na série transformada por meio dos testes
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Augmented Dickey-Fuller (1997) - (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) —
(KPSS), pois a modelagem tanto em nivel como—da volatilidade, se dard numa serie
estacionaria de forma a se obter parametros representativos de todos os periodos analisados,
podendo-se assim utilizar a série em forma de retornos para cumprir esta exigéncia.
Posteriormente, verifica-se a presenca de autocorrelagdo serial por meio das fungdes
de autocorrelagdo (FAC) e autocorrelagédo parcial (FACP), com a finalidade de determinar o

tipo e ordem do modelo ARIMA geral que devera ser utilizado, conforme Eq.1
NZ =, Z,_,+..+6, acq+a, (1)
em que o termo ¢ representa a parte autorregressiva do filtro e o termo 6 a parte de
medias moveis.

Ap0s o estudo descritivo, parte-se para a aplicacdo da modelagem linear da média,
utilizando-se os modelos Autorregressivos Integrados é de Médias Mdveis — ARIMA (p, d,
g), os quais sO devem ser aplicados em séries estacionarias, caso a Série apresentar
autocorrelacdes em periodos sazonais, representada por um periodo de repeticdo S= 3, 6, 12.
Segundo (MARCHEZAN E SOUZA, 2010), utilizam-se os modelos da classe geral
Autorregressivos Integrados e de Médias Moveis Sazonal — SARIMA (p, d, q) (P, D, Q)s,

sendo (d) a parte simples e (D) a parte sazonal conforme Eq. 2
#(B)D(B*)A'ATZ, = 0(B)O(B®)a, )
em que @ e® sdo parametros do modelo sazonal.

A série de precos de tonelada de soja, transformada por meio de retorno simples ap6s a
modelagem, sera validada pela analise de seus residuos, 0s quais se apresentam como ruido
branco, e; =~ N(0, ¢?), onde serdo selecionados aqueles modelos que apresentarem menores
estatistica, segundo Critério AIC (Akaike Information Criteria), conforme (MENEZES,
SOUZA E SOUZA, 2011); (SOUZA et al.2010); (MARTINEZ E ZAMPROGNO, 2003).

Selecionado o0 modelo geral ARIMA/SARIMA, verifica-se a possivel existéncia de
heterocedasticidade condicional nos residuos quadraticos do modelo, utilizando-se o teste
LM-ARCH, segundo (OTUKI et al. 2008), visto que os modelos ARIMA assumem que a
variancia da série y; é constante, sendo portanto restritiva, justamente por se tratar de
mercados financeiros. Desta forma, a relagdo entre o erro quadrado do modelo estimado e
seus valores defasados faz necessario considerar a modelagem do erro do modelo com uma
estrutura ARCH, conforme (LIMA, GOIS E ULISES 2007). Segundo (MORETTIN, 2006);

(SOUZA, SOUZA E MENEZES, 2012); o modelo ARCH(m) é definido pela Eq. 3
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He = O-tzgt (3)

&

Desta forma, pode-se observar que a variancia condicional do erro com a

informacdo disponivel para o periodo (t-1) é distribuida, de acordo com Eqg. 4.

(4)
No caso de um modelo ARCH (1), tem-se a variancia condicional definida pela Eq. 5

Gtz =, + alutz—l (5)

Assim, espera-se que a modelagem ARCH (1) possua residuos identicamente
distribuidos i.i.d., caracteristicas estas mostradas na Eq. 6

£~ N(0;a, + a,U?,) (6)

Os modelos autorregressivos heterocedasticos condicionais ARCH, propostos por
Robert Engle (1982), permitem determinar a variabilidade existente na série, pois os dois

primeiros momentos de uma série temporal, a média ( x) e a variancia (6), ndo sdo captados

pelos modelos lineares da classe geral ARIMA, embora os modelos ARIMA produzam
residuos do tipo, e; ~ N(0, ¢?), muitas vezes se forem avaliados na sua forma quadratica, estes
ndo exibem a propriedade de aleatoriedade pura, refletindo a variabilidade existente da serie
temporal.

Modelada a série, tem-se o0 propdsito de realizar as previsdes com um horizonte de seis
meses, utilizando-se como critério de qualidade de previsdo a estatistica MAPE (erro
percentual médio absoluto) e EQM (erro quadrado médio da previsdo). De posse dos valores
previstos da média da série, por meio dos modelos ARIMA geral, utiliza-se os modelos
ARCH, caso comprovada a presenca de caudas pesadas, com o fim de auxiliar na
interpretacdo do parametro de persisténcia e seus efeitos futuros apresentado na modelagem
ARCH.

Apdbs a modelagem da variavel, que ora fora autocorrelacionada, agora passa a ser
independente e identicamente distribuida (i.i.d.), suprindo as condi¢des necessarias exigidas
para a aplicacdo de graficos de controle, aplica-se o grafico de medidas individuais, nos
valores anteriores a previsdo da seérie de residuos, com o intuito de verificar se os periodos
identificados como fora dos limites de controle sdo coincidentes com o0s pontos de maior
volatilidade identificados pelo modelo da classe geral ARCH, tendo-se desta forma uma

comprovacao de que realmente os pontos anémalos ou de maior volatilidade sdo detectados e,
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possivelmente, caracterizados como uma causa especial, conforme (PEREIRA E REQUENO,
2008).

O grafico de controle de medidas individuais ndo sera utilizado para monitorar os
valores previstos, pois para o fim de avaliar o desempenho do modelo de previsdo sera
utilizado a estatistica de qualidade MAPE. A pesquisa seré realizada utilizando o programa
Eviews 7.0 na elaboragdo dos modelos mistos ARIMA-ARCH e, para a realizacdo dos

gréficos de controle nos residuos dos modelos mistos, sera utilizado o programa Statistica 7.0.

3. Resultados e Discussao

Analisando o comportamento da série original, observam-se caracteristicas de
tendéncia e sazonalidade, componentes estas que devem ser estimadas e eliminadas com
vistas a obter uma série estacionaria. Conforme Figura 1, estes fatores estilizados podem ser
identificados, a qual procura comprova-la por meio da modelagem estocéstica, onde a série de
precos de tonelada de soja no Brasil foi transformada em uma série de retornos para atender

aos pressupostos da modelagem, conforme (MORETTIN, 2006).
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Figura 1: Estatistica da série de precos da tonelada de soja no Brasil

Em relacdo as estatisticas descritivas, observa-se que a série possui uma assimetria
acentuada a esquerda, ou assimetria negativa, e um excesso de curtose de 3,32, 0 que indica a
presenca de caudas pesadas. Conforme teste Jarque-Bera, o valor calculado foi de 102,86
rejeitando-se a hipotese nula de normalidade, o que aponta que estas estatisticas descritivas
corroboram conforme sinalizou a Figura 1, sugerindo a presenca de volatilidade na série
estudada, ratificada pelas pesquisas de (CAMPOS, 2007); (SILVA et al. 2005); (PEREIRA et
al. 2010), na qual identificaram a existéncia de volatilidade na cultura da soja.
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A FAC e a FACP mostraram que as observagoes apresentam-se autocorrelacionadas e
ha um indicativo da presenca de sazonalidade de ordem 12, o que reflete as ocorréncias e
flutuacGes dos precos desta oleaginosa. Os testes ADF e KPSS classificam a série como néo
estacionaria, apresentando respectivamente os valores p-valor = 0,066 e p-valor =0,253,
indicando a ndo- estacionariedade, isto é, 1(1). Quando a série foi considerada em primeira
diferenga as estatisticas ADF e KPSS apresentaram p-valor= 0,000 e p-valor= 0,500,
respectivamente, tornando-se a série estacionaria, isto &, 1(0).

Dado que a série foi classificada como I(1), a série de retorno foi diferenciada e
estimaram-se 0s seguintes modelos concorrentes para representar o nivel de precos praticados
no periodo, tais como: SARIMA (1,1,0)(1,0,0)12; SARIMA (2,1,0) (1,0,0)12. SARIMA(1,0,0)
(1,1,0);2 e SARIMA(1,0,0) (2,1,0)12, no qual todos os parametros foram significativos e 0s
modelos apresentaram a caracteristica de ruido branco, sendo 0 modelo capaz de representar o
comportamento da série temporal de acordo com as estatisticas de qualidade (AIC = -1,65) e
levando em conta 0 modelo mais parcimonioso o0 modelo SARIMA (1,0,0) )(1,1,0)1, foi 0
escolhido, detectando os periodos de flutuacdo dos precos da tonelada de soja no Brasil, no
periodo analisado.

Estes periodos de flutuacdes de pregcos condizem com a pesquisa de (SILVA et al.
2011), em que as exportacdes brasileiras de soja, entre o periodo de 2002 a 2010, sofreram
uma grande valorizagdo no mercado internacional, chegando, em janeiro de 2002, a
US$160,06 e, em dezembro de 2010, a cotacOes de US$483,76 e, em julho de 2008, a picos
de US$554,15 dolares, destacando que este comportamento se deve ao expressivo
crescimento que a soja vive nos Ultimos anos.

De posse dos residuos do modelo SARIMA (1,0,0) )(1,1,0)12, selecionado, aplicou-se
0 teste LM-ARCH onde as estatisticas Fcaiculada = 0,3928 € cUjO Frabelado1,141) = 0,3884
apontaram a rejeicdo a hipdtese nula de homocedasticidade, mostrando que existe
heterocedasticidade condicional nos residuos quadraticos do modelo SARIMA (1,0,0)
(1,1,0)12, logo se utilizou-se da modelagem ARCH, proposta por (ENGLE, 1982), de modo a
representar a volatilidade condicional existente na série.

O modelo estimado para a volatilidade do prego da soja foi um ARCH (1), onde o
valor do parametro de persisténcia é de 0,69, indicando que a volatilidade tera um efeito
duradouro, conforme (SPIM, 2012), transmitindo-se por varios periodos de tempo, 0 que

indica que um choque que traga declinio ou aumento do preco da soja em momentos de
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intensa agitacdo do mercado, pode gerar perdas e/ou ganhos aos sojicultores ou investidores,
dado que saiba utilizar a oportunidade de negécio, conforme (CAMPQS, 2007).

Este parametro confirma que os pregos da tonelada de soja serdo influenciados por
qualquer ocorréncia externa e se prolongardo, isto €, um aumento no preco devido a uma
escassez de producdo fara com que o preco desta commodity se mantenha em alta, assim
como uma baixa no preco. Segundo (DALL"AGNOL et al. 2010), os precos da oleaginosa
tem relacdo com as mudancas de mercado - oferta/demanda, e também s&o condicionadas pela
atuacdo de fundos de investimentos especulativos frente a ganhos financeiros.

Ao avaliar-se a volatilidade utilizando a Figura 1, verifica-se que os periodos em
torno dos instantes 37, 61, 97 e 120 o que correspondem aos periodos de dez/2002; dez/2004;
dez/2007 e nov/2009, apresentam volatilidade elevada, como mostra 0 modelo ARCH, e de
alta persisténcia. Umas das possiveis razdes para a variabilidade dos precos é a concomitancia
do periodo de plantio da primeria safra de milho (setembro a dezembro) e o plantio da soja
(setembro a dezembro), onde as crescentes exportacGes brasileiras aos paises que
compreendem o G20 fazem com que haja um extraordinario desempenho crescente dos
precos desde 2002, saindo do patamar de US$ 60 bilhdes para mais de US$ 200 bilhdes em
2010, conforme (Ministério da Fazenda 2010).

Na Tabela 1 apresentam-se os valores de previsdo dos precos de tonelada de soja
utilizando o modelo SARIMA (1,0,0) (1,1,0);2 - ARCH (1). Exibiram-se os valores reais e
previstos no periodo de maio/2011 a outubro/2011, acompanhados das medidas de qualidade
desvio médio percentual (MAPE), a qual representa um valor absoluto médio que possibilita
avaliar a margem de acerto em comparacdo com o valor previsto, conforme (LIMA et
al.2010) e o erro quadratico percentual (EQM) da previsdo, na qual verifica-se que quanto
menores estas medidas de ajustes das previsdes, menor é a diferenca entre os valores reais e
previstos.

Com o proposito de verificar se a volatilidade captada pelos modelos ARCH, séo
captados também pelo grafico de medidas individuais, aplicado aos residuos do modelo, e se
estes periodos podem ser classificados como uma causa externa, conforme (TOLEDO et al.
2008), na averiguacdo da média condicional dos residuos do modelo SARIMA (1,0,0)

(1,1,0)12, no periodo anterior a estimacao das previsoes, analisou-se a Figura 2.
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Figura 2: Grafico de controle de medidas individuais, aplicados aos residuos do modelo
SARIMA (1,0,0) (1,1,0)12 - ARCH (1).

Observa-se de acordo com a Figura 2, que os pontos fora dos limites de controle,
comparando a Figura 1, sdo os periodos em que apresentam maior volatilidade, caracterizados
pela existéncia de sazonalidade e alta variabilidade. Vale lembrar que este procedimento s6
foi possivel porque os residuos do modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,0);, apresentaram-se ndo
mais autocorrelacionados.

Contudo, realizou-se as previsdes utilizando os modelos mistos SARIMA (1,0,0)
(1,1,0)1, - ARCH (1), conforme Tabela 1.

Tabela 1: Previsdo dos Precos da Tonelada de Soja no Brasil de maio/2011 a out/2011

MESES | Z, | Z, | MAPE | EQM
Maio/ll | 2841 | 3427

Junho/11 2762 | 2828

Julho/11 2686 | 2462 | 0,090 | 0,132

Agosto/11 | 2386 | 2396

Setembro/11 | 2630 | 2547

Outubro/11 | 2500 | 2334

Conforme Tabela 1, os resultados mostram que os modelos mistos captaram o
comportamento da série original, revelando previses proximas das reais. As medidas de
qualidade MAPE e EQM para os valores previstos séo: MAPE= 0,090 e EQM=0,132,
assinalando satisfatorios, visto que o modelo SARIMA (1,0,0) (1,1,0)12 - ARCH (1) tratou da
correlacdo serial presente na série em estudo, considerando 0s componentes autorregressivo e

de médias mdveis e sazonais.
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4. Concluséao

Ao desenvolver um estudo sobre a analise dos precos da tonelada de soja produzidas
no territorio brasileiro no periodo de 2000 a 2011, procurou-se mostrar a aplicacdo dos
modelos estocasticos ARIMA-ARCH como ferramenta auxiliar no planejamento das
atividades dos agricultores/ investidores do agronegocio brasileiro.

O modelo escolhido entre os modelos concorrentes foi 0 modelo estocastico SARIMA
(1,0,0)(1,1,0)12 - ARCH (1), o que pertence aos modelos da classe geral ARIMA, que é capaz
de incorporar a sazonalidade intrinseca na série. Observou-se, por meio das medidas de
qualidade, como um bom modelo, uma vez que a série ndo apresenta outras variaveis
explicativas, tais como: taxa de cambio, preco dos insumos, taxas de juros, custo logistico,
dentre outros, o que pode estender o modelo SARIMA para modelos que incorporam
covaridveis como o modelo SARIMAX.

O modelo ARCH revelou periodos em que houve maior variabilidade de precos da
leguminosa, podendo desta forma o agricultor/investidor verificar os periodos de alta e/ou de
baixa volatilidade, como forma de obter ganhos financeiros com o cultivo, assim como
observar o grau de persisténcia que a volatilidade apresentara, observando o tempo necessario
que este fator estilizado levara para retornar ao seu patamar usual.

Levam-se também em conta as politicas cambiais que influenciam o complexo SOJA-
OLEO-FARELO, conforme (MISSAO, 2006); (SONAGLIO et al.2011), que corroboram a
ideia de que as mudancas cambiais afetam diretamente as exportacdes dos complexos da soja,
isto porque a oleaginosa esta marcada por politicas protecionistas e macroeconémicas, 0 que
contribui com a ocorréncia das oscilagdes dos pregos.

Este comportamento era de se esperar devido ao crescente consumo da oleaginosa
principalmente na Unido Europeia, China, Japdo e Meéxico, responsavel por 80% das
importa¢Ges mundiais de soja em gréos, conforme (DALL"AGNOL et al. 2010), fazendo com
que haja um aumento dos precos de comercializagéo.

Por meio do grafico de controle de medidas individuais, aplicado aos residuos do
modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,0);2 - ARCH (1), foi possivel identificar os periodos de menor e
maior preco, que correspondem aos periodos de maior e menor volatilidade encontrada, o que
coincidem com os periodos volateis. De acordo com o modelo ARCH, o preco desta
commodity apresenta persisténcia elevada, correspondendo a um periodo de 83 meses para
retornar a seu padrao usual.
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Deixa-se como sugestdo para estudos futuros a utilizacdo de outros modelos de
volatilidade, tais como: modelos que possam captar a assimetria como, por exemplo,
Threshold (ARCH) (TARCH).
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