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Resumo

As decisdes locais para contencdo da pandemia podem promover mudancas nos mercados em
longas distancias, ou seja, as consequéncias no mercado de commodities possuem tendéncia
de heterogeneidade por implicacdes regionais. E o trade-off entre as restricdes do COVID-19 e o
nivel de atividade econémica regional. Diante de rupturas na cadeia de abastecimento, um polo
agricola exportador como a regidao de Uberlandia se torna mais vulneravel frente aos impactos
provocados pelo COVID-19. Assim, o objetivo do estudo foi analisar o efeito de varidveis regionais
no comportamento do preco das commodities agricolas resultante da pandemia global. Foram
utilizadas cotacdes didrias de soja e milho no periodo entre 2010 e 2020. Os resultados indicam que
o coronavirus tem impactado a variabilidade dos precos das commodities, soja e milho, por meio do
nimero de casos confirmados. Esses resultados apresentam implicacdes importantes para mercado
de commodities, que sofre as consequéncias de maior demanda com rupturas no abastecimento,
levando a maiores retornos por parte dos investidores.
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Abstract

Local decisions to contain pandemic can promote changes in markets over long distances, that is,
commodity market consequences tend to be heterogeneous due to regional implications. It is trade-
off between COVID-19 restrictions and regional economic activity level. Faced with supply chain
disruptions, an exporting agricultural hub like Uberlandia region, Brazil, becomes more vulnerable to
impacts caused by COVID-19. Thus, study objective was to analyze regional variables effect on price
behavior of agricultural commodities resulting from global pandemic. Data include daily soybean
and corn prices during the period between 2010 and 2020. The results indicate that coronavirus
has impacted commodity prices variability, soybean and corn, through confirmed cases number.
These results have important implications for commodities market, which suffers higher demand
consequences with disruptions in supply, leading to higher returns on the part of investors.
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Introdugao

A interligacdo entre o mercado de commodities e grandes choques globais tem sido o assunto
de investigacdes em andamento. No inicio de 2020, com a eclosdo do coronavirus (COVID-19) na
China e seu impacto de dimensdo mundial, houve queda abrupta na oferta e na demanda da maioria
das atividades econémicas. Por ser a espinha dorsal da economia (WORKIE et al., 2020), houve
consequéncias para a producdo agricola, visto que, retornos negativos e maior volatilidade foram
observados no mercado de commodities em comparacdo com periodo anterior (ALI; ALAM; RIZVI,
2020; BARICHELLO, 2020). Diante de condi¢cdes econOmicas adversas e incerteza do mercado, a
pandemia do COVID-19 levou os precos das commodities a queda livre em diferentes paises (SALISU;
VO, 2020) e aumentos expressivos em outros paises. Os efeitos foram diversos diante da adocdo
de medidas de contengcdo em momentos distintos (COLUCCIA et al., 2021) e evidenciou ainda mais
como dificuldades com a salde humana interagem nas finangas de maneira desigual.

A pandemia do coronavirus tornou-se a responsdavel pela amplificacdo de riscos no mercado
de commodities (ADEKOYA; OLIYIDE, 2020), com flutuagdes nos pregos resultante da interrupgao
da cadeia logistica. Embora as cadeias de abastecimento agricola respondam a demanda, a
mudanca de habitos das pessoas criou excedentes em alguns produtos e escassez em outros.
Consequentemente, a dindmica de precos de commodities ultrapassou os niveis apresentados nos
ultimos anos, estabelecendo uma volatilidade excedente a crise financeira global em 2008/2009
(TROSTER; KUBLBOCK, 2020).

Maior demanda do mercado pelo consumo afeta negativamente os precos dos produtos
agricolas (ERTEN; OCAMPO, 2021), impactando o mercado financeiro. E o resultado das condicdes
impostas pelo coronavirus, que levou as pessoas em busca de estocagem alimenticia por precaugao
contra possiveis interrup¢des no abastecimento (HOBBS, 2020), condicdo observada tanto no nivel
global como regional. Com os procedimentos para contencao da pandemia, houve reacdo imediata no
escoamento de insumos e producdo agricola, com perdas na cadeia agroalimentar (SOENDERGAARD
et al., 2020) e aumento nos custos de comercializagao.

Os bloqueios fronteiricos forcaram o fechamento da cadeia produtiva, evidenciando que a

dindmica dos precos das commodities é influenciada pelas atividades dos envolvidos na cadeia
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de suprimentos (CHENG; XIONG, 2014; TROSTER; KUBLBOCK, 2020). Com a demanda aquecida,
os precos das commodities tendem a aumentar diante do baixo fluxo de produtos (KUMAR et al.,
2020; TISDELL, 2020) em regiGes estratégicas como, por exemplo, a cidade de Uberlandia, em Minas
Gerais. Sua posicao geografica, juntamente com a estrutura para escoamento agricola, confere uma
especificidade favoravel a instalacdo de entrepostos destinados a distribuicdo para todas as regides
do pais (OLIVEIRA, 2016). Essa articulacdo consolida a importancia da regido como polo agricola
de exportacdo. Porém, sua atratividade levou a um maior impacto pelo COVID-19. Segundo dados
da Secretaria de Estado de Saude de Minas Gerais, em dezembro de 2020, Uberlandia constava no
topo de casos confirmados do coronavirus, abaixo apenas da capital mineira, ocasionando rupturas
prolongadas na distribuicdo das mercadorias.

Os desafios de abastecimento, em decorréncia das interrupgdes nas redes logisticas,
afetaram as exportagdes. Em um pais com dimensdes continentais, as exportagdes se concentram
geograficamente por questdes estratégicas, o que explicita a vulnerabilidade de cidades como
Uberlandia, mediante rupturas na cadeia de abastecimento, principalmente, em fazendas e centros
de distribuicdo (COLUCCIA et al., 2021). Diante da ruptura na producdo de produtos agricolas e
aumento da demanda, as regides afetadas pelo COVID sofreram oscilagdes positivas nos precos
(FARIAS; ARAUJO, 2020). Nesse sentido, as decisdes locais para conten¢do da pandemia podem
promover mudancas nos mercados em longas distancias, ou seja, as consequéncias no mercado de
commodities possuem tendéncia de heterogeneidade por implicacdes regionais. E o trade-off entre
as restricdes do COVID-19 e o nivel de atividade econ6mica regional. Assim, o objetivo do estudo
é analisar o efeito de varidveis regionais no comportamento do preco das commodities agricolas
resultante da pandemia global.

No mercado de commodities, a precificacdo é dependente da eficiéncia informacional, que,
por sua vez, é prejudicada por diferentes varidveis de mercado (BOHL; PUTZ; SULEWSKI, 2020). Isso
fica ainda mais evidente em grandes choques, que causam mudancas estruturais nos mercados e
geram efeitos assimétricos na eficiéncia do mercado. A irregularidade espacial do COVID-19 sugere
que seus efeitos atingiram alguns locais com maior impacto e, por sua vez, economias de destaque

no cenario de comercializacdo de commodities. Diante dessa situacdo, a variabilidade do preco das
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commodities é, também, impactada (KAMDEM; ESSOMBA; BERINYUY, 2020) irregularmente.

No Brasil, o mercado financeiro ainda possui certo grau de assimetria informacional (BELO;
BRASIL, 2006; FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009; MIARI; MESQUITA; PARDINI, 2015). Por isso,
investigou-se o impacto desta crise de salude nos mercados de commodities para entender a
resposta da eficiéncia de mercado. Dado o baixo ritmo de crescimento econémico, os mercados
emergentes tém recursos relativamente limitados para lidar com os impactos da pandemia,
sugerindo o pior cenario (TOPCU; GULAL, 2020). Adicionalmente, a concentracdo da producdo
alimentar em poucos paises fornecedores, como o Brasil, implica em maior risco associado as
rupturas no mercado financeiro.

O mercado agricola brasileiro é um dos contribuintes mais importantes do comércio
internacional (ARAUJO et al., 2020; CARRARA; BARBOSA, 2019), por ser o grupo com maior peso
na economia. As exportacdes de alguns produtos agricolas, especialmente graos, mantiveram-se
fortes e até aumentaram durante a pandemia (LIN; ZHANG, 2020). Conforme dados do Ministério
da Industria, Comércio Exterior e Servicos, em 2020, o Brasil se destacou na exportacdo de duas
commodities agricolas: soja e milho. Ja no estado de Minas Gerais, a producdo de milho e soja
representa 80% de todos os graos produzidos e 50% da producdo na regido Sudeste, conforme
dados do Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (IBGE, 2020). Sendo assim, tais cereais
sdo utilizados nesse estudo, pela sua relevancia econémica e financeira.

Enquanto a soja é considerada a principal cultura agricola do mundo (CAMPEAO; SANCHES;
MACIEL, 2020; HOLTZ et al., 2019), pelo seu alto teor proteico (MEDEIROS; NAAS, 2016) e
matéria-prima base para industria, o milho é o cereal mais produzido no mundo, cuja importancia
socioeconOmica estd ligada a versatilidade de utilizacdo, tanto na alimentacdo humana como
animal (CHAVES et al., 2020; RODRIGUES; TAVARES; MEIRELES, 2020). A metodologia produtiva e
as inclusdes tecnoldgicas ampliaram a relacdo entre essas commodities, que apresentam elevada
correlacdo no contexto brasileiro (TONIN et al., 2020). Nesse sentido, commodities agricolas, como
a soja e o milho, ndo estdo imunes as dindmicas locais, mesmo que sua precificacdo dependa de
um mercado padronizado e global (WESZ JUNIOR, 2019).

As commodities agricolas, especificamente milho e soja, absorvem rapidamente choques e
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noticias, como sugere a hipotese da eficiéncia de mercado (HAMADI; BASSIL; NEHME, 2017). Além
disso, o cultivo de graos, por ser altamente mecanizado (BREWIN, 2020; CUNHA; ZANDBERGEN,
2005), tem sido pouco afetado (MALLORY, 2020; SOENDERGAARD et al., 2020) pela pandemia.
Até agora, os precos globais dos alimentos tém se mantido relativamente estaveis, com algumas
excec¢bes no lado positivo (arroz) e no lado negativo (milho), implicando em receitas menores com
exportacdo (TROSTER; KUBLBOCK, 2020).

A literatura existente considera o impacto de crises globais de saude como as atuais, visto
gue a escala desta pandemia ndo é testemunhada ha mais de um século. Atualmente, hd um
grande volume de literatura sobre o COVID-19 e sua relagdo econdmica e financeira (CAGGIANO;
CASTELNUOVO; KIMA, 2020; COSTOLA; IACOPINI; SANTAGIUSTINA, 2020; FORONI; MARCELLINO;
STEVANOVIC, 2020), com tendéncia de crescimento acelerado. Desta forma, ha espaco para
novas pesquisas empiricas, principalmente, focadas na influéncia direta a sociedade. Ainda assim,
analises regionais estao escassas.

A principal contribuicdo deste estudo é fornecer aos pesquisadores da area financeira a
realidade local resultante da evolucdao pandémica no cendrio financeiro por meio da precificagdo
de commodities. O presente estudo também contribui para ajustes de portfdlio e precificacdo de
ativos financeiros, bem como para agentes interessados no planejamento produtivo e fomento
da soja e do milho. Além da inclusdo de ativos de commodities nas carteiras como forma de
protec¢do a elevados riscos (BROOKS; PROKOPCZUK, 2013; KARSTANJE; VAN DER WEL; VAN DIJK,
2015; SALISU; AKANNI; RAHEEM, 2020), a pandemia explicitou que o agronegdcio continua
ampliando sua relevancia (ARAUJO et al., 2020), tanto em termos de seguranca alimentar como
financeira. Por fim, o estudo da flutuacdo de precos no mercado de commodities pode servir
como um pardmetro no enfrentamento da préxima onda de pandemia ou solucionando outras
crises globais (COLUCCIA et al., 2021).

O presente estudo estd organizado da seguinte forma: apds esta introducdo, as hipdteses de
pesquisasdoapontadasnasecdo2.Emseguida, os procedimentos metodoldgicos sdo apresentados
na secdo 3. Posteriormente, a andlise dos resultados e respectivas discussdes aparecem na se¢cao

4. Por fim, as consideragdes finais sao detalhadas na se¢do 5.
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Hipoteses do Estudo

A eficiéncia de mercado tem sua simplicidade restrita a teoria, visto que sua aplicacdo ainda
ndo tem resultados precisos. Uma explicacdo é a desatencao dos agentes do mercado financeiro aos
eventos e anomalias (TITAN, 2015), o que também pode explicar o cenario desenhado pela pandemia.
A crise propagada pelo COVID-19 esta informando aos agentes financeiros, aos formuladores de
politicas e ao publico em geral que os desastres naturais podem protagonizar danos econémicos em
uma escala sem precedentes (GOODELL, 2020), pois deslocou a tolerdncia ao risco para baixo para a
maioria dos tomadores de decisdo (HEO; RABBANI; GRABLE, 2020).

O risco resultante do COVID-19 é percebido de maneira diferente no curto e no longo prazo
(CHEVALLIER, 2020). E possivel observar que a medida que os casos e mortes de COVID-19 aumentam,
cresce volatilidade em paises emergentes, pelo menos até o més de abril de 2020 (HARJOTO et
al., 2020). Outro estudo identificou que o mercado acionario nos Estados Unidos nem sempre foi
eficiente durante a pandemia do COVID-19, transparecendo baixa racionalidade, ao subestimar o
risco (EVANGELQS, 2020). Entretanto, ha evidéncias de que os retornos das commodities aumentam a
medida que o medo relacionado ao impacto do COVID-19 aumenta (SALISU; AKANNI; RAHEEM, 2020).

O coronavirus impactou a variabilidade dos precos das commodities a medida em que o nimero
de casos confirmados e mortes surgia (KAMDEM; ESSOMBA; BERINYUY, 2020), relacionando-se a
maior volatilidade, peculiar em mercados emergentes (HARJOTO et al., 2020). Ao mesmo tempo,
a crise de saude publica demonstrou uma interdependéncia desigual entre os mercados (AMAR
et al., 2020). Se, por um lado, observou-se uma queda dos precos internacionais das commodities
(BARICHELLO, 2020). Por outro lado, as surpresas macroeconémicas apresentaram o maior impacto
na volatilidade do milho e o menor impacto na volatilidade da soja, apesar de apresentar absorcao
rapida (HAMADI; BASSIL; NEHME, 2017).

Nesse sentido, eventos externos negativos ndo apenas estdo associados a volatilidade do
mercado como também descrevem o interesse dos agentes financeiros em assumir riscos. Essas
decisGes podem estar ligadas a sua realidade local, afetando o mercado financeiro como um todo.
Como esse desequilibrio propagado pela ruptura econdmica atinge regides de maneira especifica,

o impacto esperado em Uberlandia tende a flutuagdes elevadas nos precgos, seja pela relevancia
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no escoamento produtivo, como pela ampla manifestacdo do COVID-19. Assim, tem-se a hipdtese
inicial do estudo:

H,: o numero de casos confirmados de COVID-19 no ambito regional apresenta efeito positivo
no retorno das commodities soja e milho.

A dependéncia brasileira perante as exportacdes de commodities, ampliou a relevancia dos
precos desses produtos no controle econémico e financeiro (STOCKL; MOREIRA; GIUBERTI, 2017). Com
isso, a dinamica de pregos das commodities foi impactada pelas incertezas provenientes do COVID-19,
explicitando que uma maior inser¢ao no mercado mundial estimula uma relagao mais proxima entre os
precos domésticos e internacionais (MATTOS; FRANCO DA SILVEIRA, 2018). Tal relacdo fica ainda mais
evidente em regides, como Uberlandia, responsaveis por abastecer o mercado internacional com os
principais graos de consumo humano. Além disso, as implicagdes incluem o risco de queda nas receitas
de exportacdo e uma mudanca no padrdo da producdo no longo prazo (TROSTER; KUBLBOCK, 2020).

Os investidores podem lucrar com a alta dos precos das commaodities ao investir em paises cuja
economia seja amplamente dependente de exportacdes de commodities, assim como observa-se
na regido de Uberlandia. A maior incerteza sobre uma pandemia é transferida para esses agentes
econdmicos como menor demanda por commodities e, consequentemente, a reducdo da volatilidade
nos mercados de commodities (BAKAS; TRIANTAFYLLOU, 2020). Entretanto, essa associa¢do pode ndo
representar uma unanimidade, diante do nivel informacional absorvido no dmbito regional.

Os exportadores de commodities enfrentam impactos negativos sobre a demanda, vislumbrando-
se uma oportunidade para aumentar os esforcos de regionalizagdo (TROSTER; KUBLBOCK, 2020). As
principais commodities exportadas no Brasil, como a soja e o milho sdo colhidas uma vez por ano, de
forma que a safra de 2019-2020 realizada antes da pandemia atingir o pais ndo teve interrup¢des na
producdo (MALLORY, 2020). Ainda que as exportacGes durante a pandemia ndo sejam restritas (KERR,
2020; SOENDERGAARD et al., 2020), houve uma quebra na cadeia de distribuicdo entre fornecedores
e clientes (KUMAR et al., 2020), gerando gargalos regionais (SOENDERGAARD et al., 2020).

E fundamental que paises exportadores de commodities estejam atentos aos efeitos da pandemia,
principalmente, relacionados as decisdes dos mercados locais, como novas politicas de producdo e

altera¢des no padrdo de consumo, que podem promover mudancas nos sistemas globais (SILVA et
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al., 2017). Isso porque as restricdes de exportacdes de commodities tendem a reduzir os precos dos
produtos dentro do pais, ao passo que reduzem também a disponibilidade nos mercados mundiais
e pressionam a elevacdo do preco internacional (SMITH; GLAUBER, 2020), o que pode explicar uma
possivel vulnerabilidade de regides como Uberlandia. Dessa forma, tem-se a segunda hipdtese do
presente estudo:

H,: o nivel de exportagdes apresenta efeito positivo no retorno das commaodities soja e milho.

Aspectos Metodolagicos

O estudo utiliza dados de acesso aberto do Ministério da Industria, Comércio Exterior e
Servicos (MDIC) contendo as informacdes sobre exportacGes e da Secretaria de Saide do Municipio
de Uberlandia referente a evolugdo da pandemia por numero de casos confirmados. O estudo
foca na regido de Uberlandia, Minas Gerais, diante da concentracdo espacial da atividade agricola
(RODRIGUES; TAVARES; MEIRELES, 2020), bem como a infraestrutura e o cerrado com as condi¢des
favoraveis a producdo de graos (OLIVEIRA, 2016), especialmente, soja e milho.

Foi desenvolvido um conjunto de dados para analise das duas principais commodities
comercializadas, o que resultou na coleta de dados de trés ativos: soja (Parana e Paranaguad) e milho. O
periodo utilizado abrange os anos de 2010 a 2020, com dados didrios para os precos das commodities.
A fonte dos dados relativos a cotagao das commodities é o Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada / Departamento de Economia, Administracdo e Sociologia da Escola Superior de Agricultura
“Luiz de Queiroz” / Universidade de Sdo Paulo (CEPEA/ESALQ/USP).

Primeiramente, foram coletadas as cota¢des das commodities em reais e em ddlares. As
cotacles em ddlares foram utilizadas para fins de analise de robustez. Em seguida, foi calculado o
retorno simples dessas commodities ao longo do periodo de andlise, bem como o log-retorno. Este
ultimo foi utilizado também em analises de robustez.

Como variaveis de controle, os modelos consideram a sazonalidade, representada pelos
periodos de plantio do milho e da soja. A cotacdo defasada em um dia da respectiva commodity
também foi incluida como varidvel de controle. Anterior a realizacdo das analises quantitativas, os
retornos das commodities foram submetidos ao procedimento winsorize, considerando o nivel de 2%

(1% em cada extremidade).
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Resultados
Teste de Hipdteses

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das variaveis do estudo. Com o objetivo de evitar
vieses decorrentes de extreme outliers, é oportuno apontar que as variaveis relativas ao retorno das

commodities foram submetidas ao procedimento winsorize ao nivel de 2% (1% em cada extremidade).

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo

Variaveis Obs Média Desv. Padrao  Min. Max.
Soja Paranagua (Retorno Simples)  2.726 0,073 0,895 -2,224 2,441
Soja Parana (Retorno Simples)  2.726 0,051 0,816 -1,855 1,975
Milho (Retorno Simples)  2.718 0,050 0,870 -1,903 2,272
Soja Paranagua (Log-Retornos) 2.726 0,069 0,894 -2,250 2,412
Soja Parana (Log-Retornos) 2.726 0,048 0,816 -1,872 1,956
Milho (Log-Retornos) 2.718 0,046 0,869 -1,922 2,246
Casos Confirm. 2.726 0,300 1,217 0,000 7,041
Sazon. Plantio 2.727 0,323 0,468 0,000 1,000
Exportagdes 2,724 23,631 0,152 23,143 23,987

Notas: retorno das commodities = calculado com base no retorno simples e no log-retorno, conforme especificado em
cada caso (as varidveis relativas ao retorno das commodities foram submetidas ao procedimento winsorize ao nivel de 2%
- 1% em cada extremidade); Casos Confirm. = indica o logaritmo natural do nimero de casos de COVID-19 confirmados
na cidade de Uberlandia/MG; Sazon. Plantio = variavel dummy que recebe 1 para os periodos de plantio de milho e soja;
Exportagdes = logaritmo natural do valor de exportagGes realizadas no ambito da cidade de Uberlandia/MG; Periodo de
Andlise: Janeiro de 2010 a Novembro de 2020.

A Tabela 2 apresenta os resultados relativos ao efeito do nimero de casos confirmados de
COVID-19 no retorno didrio das commodities soja e milho. Neste caso, a principal variavel explicativa é
o numero de casos confirmados de COVID-19. Para esta tabela, o retorno das commodities foi calculado
com base no retorno simples. Ja a Tabela 3 resume os resultados do efeito do periodo afetado pelo
COVID-19 no retorno das commodities em estudo. Nessa Tabela, a principal varidvel explicativa é uma
dummy, que representa o periodo afetado pelo COVID-19 (de Margo/2020 até data final da coleta
dos dados). Os resultados das duas tabelas, em conjunto, apontam para o efeito positivo do nimero
de casos confirmados no retorno das commodities, bem como para o efeito positivo desse periodo
no retorno dos ativos analisados. Em outras palavras, no periodo afetado pelo COVID-19, o retorno
médio das commodities analisadas mostrou-se maior do que o retorno médio fora desse periodo, em
conformidade com H, e estudos anteriores (HARJOTO et al., 2020; SALISU; AKANNI; RAHEEM, 2020).

Isso sugere que durante esses periodos houve aumento no preco das commodities.
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Em todas as andlises, cujos resultados estao disponiveis nas Tabelas 2 e 3, observou-se também um
efeito positivo entre o retorno defasado em um dia com o retorno dos ativos em andlise. Os periodos
de plantio de soja mostraram, em média, retornos menores que os demais periodos. Com relagao
a H,, o volume de exportagbes da cidade de Uberlandia apresentou efeito positivo no retorno das

commodities para a soja, enquanto para o milho o efeito foi negativo.

Tabela 2: Efeito do NUmero de Casos Confirmados de COVID-19 no Retorno das Commodities

Soja Paranagua (RS) Soja Parana (R$) Milho (RS)
. Err.Pad. Err.Pad. Err.Pad.
Variaveis Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t
LI. 0,057 0,022 2,62 0,009 0207 0020 10,37 0,000 0,264 0,021 12,57 0,000

Casos Confirm. 0,048 0,018 2,59 0,010 0,041 0,013 3,03 0,002 0,031 0014 229 0,022
Sazon. Plantio -0,088 0,035 -2,53 0,012 -0,058 0,032 -1,81 0,070 0,107 0,036 3,00 0,003
Exportacdes 0222 0,115 193 0054 028 0,101 281 0,006 -0,175 0,100 -1,76 0,079

Constante -5,167 2,719 -1,90 0,058 -6,695 2397 -2,79 0,005 4,124 2350 1,75 0,079
R2 1,10% 5,36% 8,06%
n 2.723 2.723 2.711

Notas: retorno das commodities: calculado com base no retorno simples; L1 = indica o retorno da commodity em analise
com defasagem de um dia; Casos Confirm. = indica o logaritmo natural do nimero de casos de COVID-19 confirmados
na cidade de Uberlandia/MG; Sazon. Plantio = variavel dummy que recebe 1 para os periodos de plantio de milho e soja;
Exportacdes = logaritmo natural do valor de exportagdes realizadas no ambito da cidade de Uberlandia/MG; Periodo de
Andlise: Janeiro de 2010 a Novembro de 2020.

Tabela 3: Efeito do Periodo Relativo ao COVID-19 no Retorno das Commodities

Soja Paranagua (RS) Soja Parana (R$) Milho (RS)
.. Err.Pad. Err.Pad. Err.Pad.
Variaveis Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t Coef. Rob. t P>t
LI. 0,056 0,022 2,58 0,010 0206 0020 10,32 0,000 0,265 0,021 12,59 0,000

Covid-Dummy 0,252 0,085 2,97 0,003 0,231 0065 3,5 0,000 0,126 0,066 1,90 0,057
Sazon. Plantio -0,082 0,035 -2,35 0,019 -0,053 0,032 -1,67 0,095 0,111 0,036 3,11 0,002
Exportacdes 0223 0,115 194 0052 0287 0,101 283 0,006 -0,176 0,100 -1,77 0,076

Constante -5,198 2,719 -191 0,056 -6,750 2396 -2,82 0,005 4,162 2350 1,77 0,077
R2 1,20% 5,51% 8,01%
n 2.723 2.723 2.711

Notas: retorno das commodities: calculado com base no retorno simples; L1 = indica o retorno da commodity em analise
com defasagem de um dia; COVID-Dummy = variavel dummy, que recebe 1 para os dias dentro do periodo afetado pelo
COVID-19 (Margo/2020 em diante); Sazon. Plantio = variavel dummy que recebe 1 para os periodos de plantio de milho
e soja; Exportacgdes = logaritmo natural do valor de exportagdes realizadas no dmbito da cidade de Uberlandia/MG;
Periodo de Andlise: Janeiro de 2010 a Novembro de 2020.
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Analise de Robustez

Foram realizadas algumas rodadas de testes adicionais com o objetivo de se analisar a
robustez dos resultados obtidos. Inicialmente, o retorno simples foi substituido pelo log-retorno
e 0s modelos testados na Tabela 2 foram estimados novamente. Os resultados obtidos foram
equivalentes, sugerindo que o numero de casos de COVID-19 apresentou efeito positivo no retorno
das commodities estudadas (em todos os casos, o efeito foi positivo ao nivel de 0.05 de significancia).

Na segunda rodada de analises, a cotacdo das commodities foi coletada em délares, em vez
de precos em reais. Os modelos foram estimados novamente, com o uso de retornos simples, e o
efeito positivo do nimero de casos de COVID-19 no retorno das commodities permaneceu positivo e
estatisticamente significante. A diferenca observada esteve presente no efeito da variavel defasada,
que passou a apresentar efeito negativo no retorno da commodity soja (em vez de positivo, como
mostrado na Tabela 2); o efeito do retorno defasado no retorno corrente do milho continuou positivo.
Ao se substituir o retorno simples pelo log-retorno nos novos testes com base nas cotacdes em
dolares, os resultados para o efeito da variavel COVID-19 no retorno das commodities permaneceu
positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 0.05.

Na terceira rodada de testes de robustez, o periodo de andlise passou a ser restrito aos anos de
2019 a 2020 e os modelos foram testados novamente. Para os dois modelos relativos a commodity
soja, o efeito positivo do niumero de casos de COVID-19 no retorno desses ativos permaneceu positivo
e foi estatisticamente significativo ao nivel de 0.01. Por outro lado, para a commodity milho, o efeito
positivo passou a ser ndo significativo nesta nova rodada de analise (periodo restrito a 2019 e 2020).

Por fim, com base em um modelo auto regressivo de médias méveis (ARMA 1,1), os resultados
para o teste das hipoteses (H, e H,) foram também equivalentes aqueles obtidos nas Tabelas 2 e 3

para os retornos das commodities de soja (Paranagua e Parana).

Conclusoes

Os efeitos das medidas de contencdo da COVID-19 foram imediatos no escoamento de insumos,
producdo agricola, processamento agroindustrial e problemas logisticos, gerando incerteza nas
cadeias agroalimentares. O temor de que os mercados de alimentos sejam afetados por restricdes de

abastecimento, pressiona os precos dos produtos agricolas. A grande participa¢do das commodities,
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como soja e milho, na cidade de Uberlandia destaca a sua vulnerabilidade a choques globais como
a pandemia.

Ao considerar o comportamento na Ultima década, os resultados sugerem que o coronavirus
tem impactado a recente variabilidade dos precos das commodities, soja e milho, por meio do
nuimero de casos confirmados. Isso confirma que o colapso da atividade econdmica e do comércio
local, como resultado da pandemia do coronavirus, contribui para forte pressao sobre os precos
das commodities (ERTEN; OCAMPO, 2021), sendo que restricGes ao comércio geram precos mais
elevados dos alimentos (SMITH; GLAUBER, 2020). A alta de pregos provavelmente sera incentivo a
producdo dessas commodities na regido, articulando a volatilidade do mercado financeiro.

Apesar disso, é importante destacar um padrao de sazonalidade da safra de milho e de
soja, cujo periodo de plantio apresentou menor retorno, em média. Essa condicdo estd alinhada
com a expectativa de colheita ainda incerta para ser precificada pelo mercado. As exportacgdes
de commodities agricolas se sobressaem na cidade de Uberlandia, estado de Minas Gerais, com
posicionamento geografico como vantagem competitiva. Sua dinamica de exportacdes sugere
gue o acesso aos mercados internacionais contribui com retornos maiores para commodities,
especialmente da soja. Entretanto, menor retorno foi observado para as exportagdes de milho,
indicando menor volatilidade de seus precos durante a crise pandémica. Essa distingdo identificada
regionalmente reflete os efeitos assimétricos na eficiéncia de mercado, bem como a necessidade de
ampliar analises do mercado financeiro no ambito regional.

Essesresultados apresentam implicacdes importantes para mercado de commodities, que sofre
as consequéncias de maior demanda com rupturas no abastecimento, levando a maiores retornos
por parte dos investidores. Com isso, uma crise de saude global pode proporcionar bons retornos
financeiros para investimentos em commodities, ao mesmo tempo em que a sociedade amarga
0s precos nas prateleiras, diante da estreita relacdo entre os precos domésticos e internacionais
(MATTOS; FRANCO DA SILVEIRA, 2018). Nesse sentido, o mercado de commodities deve ser
considerado um pilar de sustentacdo na distribuicao de recursos.

Durante a pandemia, as commodities agricolas demonstraram boa sensibilidade as incertezas

macroecondmicas percebidas regionalmente. Esta pesquisa oferece suporte as intervencdes locais a
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serem implementadas para enfrentar os efeitos do choque provocado pela pandemia, com o intuito
de melhorar os progndsticos no mercado de commodities.

A medida que mais dados se tornam disponiveis e com a evolucio da pandemia, as estimativas
realizadas nesta pesquisa poderdo ser atualizadas, mas, por enquanto, elas representam uma
avaliagdo momentanea do impacto no mercado de commodities. Entretanto, sera necessario
capturar efeitos e analises de longo prazo, tanto no periodo de persisténcia do virus como em um

periodo futuro de recuperacao dos mercados.
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