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Resumao: Este estudo analisa a transmissdo de risco e volatilidade no mercado pecuario do Parana, Brasil,
usando o modelo TVP-VAR, no periodo de janeiro de 1995 a mar¢o de 2024. Examina conectividade,
spillovers de volatilidade e assimetria, com foco na produc¢do de carne bovina e nas interacdes entre
commodities pecuarias e graos. Evidéncias mostram que crises internacionais ampliam a transferéncia de
volatilidade, afetando mais os mercados internos. Ao compreender essas dinamicas, o estudo contribui para
o desenvolvimento de estratégias mais avancadas de estabilidade de precos e gestdo de riscos no setor
pecuario, com implicagdes para as politicas econdmicas regionais e nacionais.
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Abstract: This study analyzes the transmission of risk and volatility in the cattle market in Parana, Brazil,
using the TVP-VAR model, from January 1995 to March 2024. It examines connectivity, volatility spillovers
and asymmetry, focusing on beef production and interactions between livestock commodities and grains.
Evidence shows that international crises amplify the transfer of volatility, affecting domestic markets more.
By understanding these dynamics, the study contributes to the development of more advanced price
stability and risk management strategies in the livestock sector, with implications for regional and national
economic policies.

Keywords: risk transmission, volatility, livestock market, TVP-VAR model, Parana.

1 Introducdo

A pandemia do Covid-19 testou a resiliéncia das cadeias globais de valor e expds as
vulnerabilidades presentes nas cadeias de abastecimento, provocando perturbacées nos pre¢os
dos alimentos e energia. O periodo pos-pandemia é caracterizado por eleva¢do dos custos
de transporte e manutencdo de um ambiente de maior volatilidade. Além disso, as tensdes
comerciais e geopoliticas se intensificaram apds as san¢des comerciais contra a RUssia decorrente
da invasdo a Ucrania em 2022, criando uma nova dinamica para o comércio internacional.

No setor agroalimentar, em especial o complexo carnes, ha fatores especificos que agravam
a conjuntura atual e afetam a oferta global de proteina animal. Aspectos sanitarios, mudancas
cambiais, alteracdes regulatdrias e imposi¢do de tarifas sdo potencializadores de risco e afetam
a competitividade deste setor. Por exemplo, mudancas cambiais encarecem o custo das racdes,
0 aumento dos pregos dos combustiveis eleva os fretes e 0 aumento das exportacSes afeta a
disponibilidade interna de carnes (Barros et al., 2021). As expectativas dos agentes econdmicos
e atividade especulativa no mercado, choques de oferta e demanda, condi¢des climaticas,
concentracdo e integracao de mercado, mercados futuros e cadeias de suprimentos também
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sdo fatores relevantes na analise. Nesse contexto, é importante compreender como choques
e incertezas se propagam entre os diferentes segmentos do mercado agropecuario.

A literatura especializada identifica esse tipo de interacdo entre mercados, especialmente
no que tange a transmissdo de volatilidade, como spillover, contagio, comovimentos ou
conectividade. Nesse contexto, esta pesquisa explora a conectividade no setor pecuario brasileiro,
especificamente no estado do Parana. Diante do exposto, emerge a seguinte questdo: como ocorre
o repasse de risco, via transmissdo de volatilidade, de mercados correlatos para o mercado de
carne bovina no Parana? Diante disso, o estudo tem por objetivo analisar os comportamentos
de curto e longo prazo das medidas de conectividade e spilloverde volatilidade e de assimetria
para o mercado pecuario do Parana, para o periodo de janeiro de 1995 a fevereiro de 2024.

A opcdo pelo Brasil se fundamenta em seu destaque global, ja que o pais lidera a producdo
e a exportacdo de carnes no cendrio mundial. Ao analisar o periodo de janeiro a setembro de
2024, o pais totaliza um valor exportado US$ 16,98 bilh8es no setor carnes, em termos FOB,
sendo US$ 2,02 bilhGes para carne suina (12%), US$ 6,67 bilhdes de carne de frango (39%)
e US$ 8,28 bilhes de carne bovina (49%). Em termos regionais, o setor carnes no Parana
representou 18,83% do acumulado do pais até o més de setembro de 2024, com um valor
exportado de US$ 3,19 bilhdes no periodo. Apesar da importancia econdmica da pecuaria
paranaense e do reconhecimento da relevancia da transmissao de volatilidade entre mercados
agropecuarios, ainda ha uma lacuna na compreensao de como choques e riscos sdo transmitidos
entre os segmentos da cadeia produtiva no ambito regional, especialmente no Estado do Parana.

Aescolha do recorte temporal tem por objetivo englobar tanto os ciclos da cadeia produtiva
de carne bovina, quanto os choques exdgenos decorrentes de eventos econdmicos, politicos,
ambientais e sociais. Dentre os eventos, pode-se destacar: a Crise Asiatica (1997-1998), o Colapso
do rublo (1998), o Boom de commodities (2000-2008), a Crise financeira global (2008-2009), a
Primavera Arabe (2010-2011), queda de precos do petréleo (2014-2016), guerra comercial EUA-
China (2018-2019), a pandemia Covid-19 (2020-2022) e por fim, a Guerra Russia-Ucrania. Nesse
contexto, a analise compreende os mercados: de commodities pecuarias (Boi Gordo, Boi magro
para engorda, Frango vivo, Leite, Ovo Grande, Suino Raca) e de graos de racao (Milho e Soja).

Para medir a conectividade, a maior parte da literatura se baseia na metodologia de Diebold
& Yilmaz (2015) amplificada por Antonakakis et al. (2020) que avalia a transmissao de volatilidade
por meio do modelo TVP-VAR. Este modelo permite segregar os comportamentos liquidos dos
receptores e transmissores de volatilidade a rede. A abordagem metodolégica empregada
neste estudo foi aquela ampliada e consolidada por Furuoka et al. (2023), que, ao utilizar a
versao de frequéncia do modelo dinamico de parametros variaveis ao longo do tempo (TVP) na
perspectiva de vetor autorregressivo (VAR), incorpora a decomposicao da frequéncia das métricas
de conectividade e a andlise da assimetria em relacdo aos retornos das medidas de conexao.

Embora a conectividade entre mercados seja amplamente avaliada em mercados financeiros,
ha uma lacuna significativa na sua aplicagdo ao setor rural. O presente estudo pretende
contribuir com esta tematica, ao investigar a interdependéncia regional, em diferentes elos
da cadeia produtiva ou substitutos préximos e com o setor de grdos. A pesquisa abrange um
periodo de quase 30 anos e utiliza dados mensais para examinar como produtos especificos
em uma mesma cadeia do agronegocio transmitem e recebem volatilidade.

2 Fundamentacdo Tedrica

Ainterdependéncia entre mercado pode ser avaliada por diferentes prismas, sendo que contagio,
transbordamento (spillover) e conectividade sao os termos comumente aplicados na literatura. O
termo contagio esta associado ao comparativo entre periodo de estabilidade e turbuléncia, em
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que ha um aumento perceptivel e relevante da inter-relacao entre mercado, apds um choque
exégeno (Forbes & Rigobon, 2002). O termo transbordamento foi aplicado primordialmente
por Coase (1960) na sua discussao sobre externalidade, e refere-se ao impacto que um choque
econdmico em um mercado tem sobre outros mercados, ndo necessariamente de forma direta,
mas por meio de intera¢des econdmicas, financeiras ou psicoldgicas (mudancas nas expectativas).

Por sua vez, o termo “conectividade de mercado” surge com uma abordagem alternativa a
Lei do Preco Unico (LOP, em inglés). Enquanto a LOP teorizava sobre as relacdes de equilibrio,
a abordagem de conectividade centrava o foco na transferéncia de choques nos precos de
diferentes mercados (McNew, 1996; McNew & Fackler, 1997). Mas foi a partir do estudo de Diebold
&Yilmaz (2012) que se propunha a medir o transbordamento bidirecional (quem recebe e quem
propaga) de volatilidade entre mercados, que o termo “conectividade” passa a representar uma
vertente de andlise, preocupada com a interacdo em redes complexas de rela¢Ses econémicas.

O trabalho seminal de McNew (1996) utilizou um modelo de vetores autorregressivo (VAR),
mas na década de 2010 se disseminou a utilizacdo de modelos de vetores autorregressivos
com parametros variaveis no tempo (TVP-VAR). A partir da pandemia de Covid-19, o emprego
do termo conectividade relacionado a analise de transmissao de risco e volatilidade ganhou
relevancia. Estudos com esta abordagem identificaram a conexdo entre as instabilidades
nos mercados internacionais de petréleo e viagens (Qin et al., 2021), energia e commodities
agricolas (Furuoka et al., 2023), energia e metais (Cunado et al., 2024), petroleo e commodities
agricolas (Capitani & Gaio, 2025) evidenciando a necessidade de analise continua e adaptativa
das dinamicas de volatilidade e risco no cendrio econémico global.

Diversos estudos tém utilizado o modelo TVP-VAR para investigar a dinamica dos precos
de commodities e seus impactos econdmicos. Yang et al. (2022) analisaram como os riscos
geopoliticos (GPR) e a incerteza na politica comercial (TPU) afetam os precos das commodities ao
longo do tempo, revelando impactos perceptiveis e ndo negligenciaveis. Zhao (2023) expandiu
essa analise para diferentes categorias de recursos naturais, mostrando que riscos geopoliticos
tém efeitos variados em minerais, metais preciosos e metais industriais. Mishra et al. (2024)
também exploraram a conectividade dindmica entre os retornos de futuros de nove produtos
na india, destacando a complexidade das interacdes dentro desse sistema de mercado. Esses
estudos enfatizam a importancia de entender a dinamica dos pregos de commodities para a
formulac¢do de politicas econdmicas e estratégias de mitigacao de riscos.

No ambito das commodities, a conectividade entre o mercado de energia e outras commodities
agricolas tem se destacado na literatura. Nesse contexto, Furuoka et al. (2023) investigaram
a conectividade entre energia e commodities agricolas utilizando-se o modelo TVP-VAR. Os
resultados revelaram variacBes na conectividade entre energia e commodities agricolas ao
longo do tempo, sendo que a menor conectividade foi observada durante a recuperacao dos
efeitos da pandemia do COVID-19.

Tratando especificamente de trabalhos voltados as commodities agricolas e alimentares,
em um recorte analitico recente (2021 a 2024), houve estudos sobre os mercados de graos e
de alimentos, como soja, arroz, trigo, aclcar, algodao, carnes, cereais, entre outros (Anand &
Mishra, 2024; Cagli et al., 2023; Owusu Junior et al., 2022; Polat et al., 2023, 2024; Umar et al.,
2021; Vo & Tran, 2024; Wu et al., 2023; Zeng et al., 2023; Zhu et al., 2024).

Portanto, apesar de ser uma tematica recorrente no periodo p6s pandemia como ferramenta
para o entendimento da volatilidade de um mercado, poucos estudos foram direcionados para
commodities agropecuarias. Em relacdo ao mercado pecuario, Mattos et al. (2009) analisaram a
dindmica do preco do boi gordo em Sdo Paulo e Minas Gerais, por meio do modelo de corregao
de erro vetorial com threshold (TVEC).
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Neste estudo, busca-se avancar na investigacdo do setor pecuario, empregando uma
metodologia de vetores autorregressivos com parametros dinamicos ao longo do tempo,
focando em uma area de destaque na produgdo pecuaria do Brasil: o Parana.

3 Metodologia

Para ser possivel analisar o comportamento e evolu¢do da transmissdo de volatilidade
no tempo entre as variaveis do setor da pecuaria paranaense, foram escolhidas as séries de
preco mensais para as commodities pecuarias Boi Gordo, Boi magro para engorda, Frango
vivo, Leite, Ovo Grande, Suino Raca, Milho e Soja, e a taxa de cambio - venda, para o periodo
de janeiro de 1995 e marco de 2024.

As séries para as commodities agropecuarias foram obtidas por meio da Secretaria da
Agricultura e do abastecimento do estado do Parang, pelo Departamento de Economia Rural
(SEAB-DERAL); j& a série da taxa de cambio foi obtida por meio do Banco Central do Brasil no
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS). A fim de utilizar a volatilidade como medida
para risco, calcula-se essa proxy ao estimar as variacdes percentuais nos precos para obter a
série de retorno correspondente para cada variavel, em termos absolutos (|Y,»,| ).

A partir destes dados, a metodologia do trabalho utiliza a abordagem sistematica desenvolvida
por Furuoka et al. (2023) que relne trés métodos para observar o comportamento de
volatilidade e risco entre mercados, de modo a estimar a interconexao de curto e longo prazo
de commodities de origem animal, graos utilizados para a racdo e a taxa de cambio, usando
uma combinacdo da variacdo do modelo TVP-VAR, baseando-se na adaptacdo de pesquisas
anteriores, respectivamente: Chatziantoniou et al. (2021) e Adekoya et al. (2022).

O primeiro passo é estimar a versao da frequéncia do modelo dinamico de TVP-VAR, o
segundo realizar a decomposic¢do da frequéncia das medidas de conectividades entre curto e
longo prazo, o terceiro é fazer uma analise de assimetria sobre os retornos destas medidas de
conexdo. Por ultimo, o quarto passo desta metodologia ndo sera desenvolvido neste trabalho,
mas consistira na elaboracdo de um portfolio ficticio que considera as variaveis empregadas
no modelo e prop8e uma estratégia de gestdo voltada para a maximizacdo dos lucros e a
minimizacao dos riscos. Nesse sentido, no primeiro passo, o processo TVP-VAR(p) é definido por:

Qppxy_p + Py .+ P Xy + 1ty (1)

Em que, x, x_; e u sdo vetores dimensionais nxi, € ¢ ~N(0,%,). Os parametros ®;, com
i=1,...,p S30 as matrizes N x N dimensionais de variancia-covariancia, que variam no tempo,
da variavel dos coeficientes VAR.

Com qualquer vetor do processo estacionario de séries temporais, x,, 0 modelo descrito
na Equacdo 1 pode ser reescrito em TVP-VMA(« ) como x, =¥(B)x, onde W(B) é a matriz das
médias méveis do polindmio de defasagem obtida a partir de <I>(B):[1N chi,Bf...,cD,',B”} sendo
Iy uma matriz identidade. O pardmetro ¥(B) inclui um nimero infinito de defasagens que
sdo aproximadas por ¥,(B) para h=1,..,H horizontes. O calculo da versdo ortogonal da
decomposicao da previsdo generalizada de erro da variancia (GFEVD) é utilizado, de forma
GFEVD é aresposta de choques de todas as variaveis j aum choque ;, em termos de previsdo
de erro da variancia, de acordo com:

B ~ H 0 H
e ()=S0t D (0% | 1D (a5 w), @
h=0 h=0
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Avariavel 8, ,(H) resulta na contribuicdo total de j,, termos de previsdo de erro da variancia
para as variaveis i; no horizonte de previsdo p. O numerador da Equacdo 3 resulta nos
efeitos cumulativos do choque recebido na varidvel ; causados pela variavel ;, enquanto o
denominador resulta dos efeitos totais cumulativos das interconexdes da rede como um todo. E,
pela teoria, ambos necessitam ser normalizados para que somem 1, cujo processo é dado por:

O, (H
O (H) == (2)

S X 7

n n
Em que, Zij,t(H)zle zgjk,f(H):”.

k=1 Jok=1

Para obter a frequéncia da conectividade total do modelo TVP-VAR e suas respectivas medidas

é feita a decomposicao da previsdo de erro da variancia (obtida a partir da Equagdo 2) entre
curto e longo prazo. A conectividade de frequéncia que varia no tempo é alcancada ao
integrar a conectividade de frequéncia do modelo no modelo dindmico de TVP-VAR descrito
anteriormente. Portanto, trocando o dominio tempo pelo dominio frequéncia, a decomposi¢do
da transformada de Fourier do modelo TVP-VMA (« ) em (1) é descrita por:

Sx(w) = i E(xx)_p)e @t = \y(e—ia)h)zt \P.(e—iwh) “
h=—0

Em que, ,-:(_1)% e » é afrequéncia de Fourier.
Utilizando da combinac¢do da Equacdo 4 com a Equacao 2, obtém-se o fator de normalizagdo,
ou indicador de frequéncia, dado por:

H P oH
gz,jk,t(a))=(z,);; Z(\p(giwh)z,)jkt /Z(\P(e*iWh)Zt‘I"(e*iw’l)lj (5)
h=0

Em que, onde ¢, (w) faz parte do espectro da variavel j, sob afrequéncia » que é atribuida
ao choque na &, variavel.
A versdo normalizada da frequéncia GFEVD é dada por:

n
¢_7jk,t(a’)=<5jk,t(w)/z¢~7jk,t(w) (6)
k=1
A decomposicdo da frequéncia da conectividade possibilidade todas as frequéncias serem
agregadas a banda 4. Logo, a conectividade das frequéncias promove a informacao sobre os
efeitos spillover nesta banda de frequéncia 4.
b

ajk,t(d)zjajk,t(w)dm (7)
a

Em que, d=(a,b) :a,bg(—ﬂ,ﬂ'),a<b .

As medidas de conectividade sdo obtidas por meio da abertura da decomposi¢cdo da
variancia na Equacgao 6. O impacto médio de um choque em uma variavel especifica ; sobre
outro conjunto de varidveis ; é considerada como o nivel de interconexdo na rede, e isso é
representado pelo indice Médio de Conexdo Total (TFCly ) de ; com qualquer uma das &
variaveis. Este indice avalia o risco de mercado ao fornecer uma medida média dos efeitos
spilloverque umavariavel j transmite para (PARA) ou recebe de (DE) outra variavel ;. Portanto,
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o TFCl ;. é determinado pela média da conectividade total variavel ao longo do tempo na rede,
representada por o 7FCl,(d) onde d é a dimensdo da rede. O calculo é obtido por:

TFCI, (d) :n*IZPARAj,, (d)= n*IZDEj,, (d) )
Jj=1 J=1

7

Em que, TFCI,(d) é o Indice Médio de Conexdo Total, no periodo ; darede (d); P4R4;,(d) é
um componente do indice que representa a conexao direcional de um choque originado na
variavel j que é transmitido para as i variaveis; e DE;,(d) € o componente que representa o
efeito (ou quantia) de um choque na variavel ; que é recebido de todas as outras x variaveis,
ou seja, é a conexao total direcional de outros.

O subindice P4R4;,(d) e sua relacdo com DE;,(d) é calculado a partir de:

n

Pagy (@)=Y o@D (@)=Y opila) o

Jj=Lj#k J=Lj#k

Adiferenca entre PAR4;,(d) e DE;,(d), representada por NET;,(d), € o resultado liquido entre
as transmissdes de volatilidade que uma variavel j repassa as outras e recebe das outras,
dado um periodo ¢, é definida por:

NET;, (d) =PARA;, (d)—DEj,t (d) (10)

Em um nivel bilateral, onde os mercados estdo emparelhados, a Conexdo Direcional Liquida
de Frequéncia Par-a-Par (NPDFC), que avalia a transferéncia de riscos entre pares especificos
de varidveis em uma rede, indicando a direcdo liquida em que os choques sdo transmitidos
ao longo do tempo.

Essa medida é calculada a partir da conexdo direcional liquida conforme a Equacao 11, sendo
que quando NPDFC . ,(d)>0, indica que uma variavel especifica, /, exerce uma influéncia mais
significativa sobre outra variavel especifica, x, em termos de conexao.

NPDFC jy. ;(d)=NET; ,(d )~ NETy. ; (d) (1)

Em que, NET;,(d) e NET;,(d) sdo respectivamente os volumes de transmissdo de volatilidade
gue umavariavel j exerce sobre o seu par momentaneo ¢, e vice-versa, de modo que a medida
geral que demonstra o volume liquido dessa transmissao é retirada do volume total repassado
pela rede, mas filtrando apenas as varidveis especificas em questdo.

Por fim, para ser possivel analisar o nivel e for¢a da conexao dos pares, Gabauer (2021) criou
o indice de conectividade par a par (PCl), que mede numa escala de 0 a 100 a decomposicdo
em nivel dessa interconexdo entre duas variaveis /e j, na qual PCl representa a formacdo do
indice, em que avariavel v, , generalizada significa as decomposi¢Ges de variancia de erro de
previsdo generalizadas (GFEVD) e K significa o horizonte de previsdo do erro, de acordo com:

78 (K)+vs (K
PCIljgt(K)zz '//tj,t( )+l//]l,t( )

L0<PCIf (K)<1 (12)

Desta forma, o trabalho estende a abordagem original de conectividade introduzida por
Diebold e Yilmaz (2012). Essa extensdo permite que as variancias oscilem de acordo com
uma estimacdo de filtro de Kalman de volatilidade estocastica com fatores de esquecimento
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propostos por Koop & Korobilis (2013). Nesse ambito, a metodologia considera as limita¢des
associadas ao tamanho arbitrariamente escolhido da janela mével, que poderia resultar em
parametros erraticos ou achatados e perda de observag8es valiosas. Consequentemente, essa
abordagem possibilita o0 exame da conectividade dindmica em frequéncias mais baixas e com
dados de séries temporais limitados.

4 Resultados e Discussoes

4.1 Séries de preco e volatilidade

Consoante a metodologia, ha a necessidade de que as séries de volatilidade sejam ndo normais
nos residuos e que exista assimetria dentre esses valores, o que é comprovado ao observar os
comportamentos leptocurticos das séries, com excecdo da soja. A assimetria foi significativamente
diferente de zero na maioria das séries, exceto Frango Vivo e Leite. O teste de normalidade de
Jarque-Bera (JB) demonstrou ndo-normalidade nas séries,, com excec¢do da soja. O teste de raiz
unitaria ERS de Elliott et al. (1992) confirmou que os retornos sdo estacionarios, como esperado.
Estas caracteristicas suportam a investigacdo da conectividade dos mercados de retornos ou
volatilidade utilizando TVP-VAR, ou seus valores absolutos transformados (Tabela 1).

Tabela 1. Estatisticas descritivas e correlacdo entre os retornos das séries de preco, commodities
pecuarias e graos no Parana e taxa de cambio.

Painel a) Estatisticas Descritivas.

Var. BOG BOM FRG LTE ovo Sul MILHO SOJA R$/US
Média 0,706%** 0,714%** 0,611%** 0,768%** 1,109%* 0,744%* 0,849%* 0,843*%** 0,589%**
Variancia  13,121%%*  13,062%** = 16,432%**  23223%%*  74116***  46,176%** 52 250%**  36,332%**  17,062%**

Assimetria  0,989*** 0,486%** 0,173 0,172 0,824%** 0,476%** 0,341%** 0,310%* 1,857%**
Curtose 3,536%** 1,755%** 0,940%** 0,626** 1,066%** 2,226%** 0,647%* 0,145 9,282%**
JB 238,726%**  58528***  14,590%** 7,419%* 55,971%*%%  85222%**  12,862%** 5,897* 1453,555%**
ERS -5,703%**%  -4,161%** -1,330 -11,681%%% .7373%%%  .3010%**  -2016%*  -7,607***  -6513***
Q(20) 46,025%**  31,360%** 43 426*** 359,168*** 48284*** 53 512%**  66,164***  81,005%**  57513%**
Q%(20) 13,624 15,435 14,388 66,145%** 33 285%** 16,674* 11,282 16,019* 63,553***

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia estatistica: * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0,01.

Painel b) Correlagdo de Pearson.

Var. BOG BOM FRG LTE ovo Sul MILHO SOJA R$/US
BOG 1,000%**  0,858***  (,232%** 0,041 0,012 0,328***  (,279%**  (,209%** 0,050
BOM 0,858***  1,000%**  0,185%** 0,077 -0,005 0,272%**  0,190***  (,152%** 0,032
FRG 0,232*%**  (,185***  1,000%** 0,110%* 0,159*%**  (,398***  (,202*** 0, 225%** 0,064
LTE 0,041 0,077 0,110%* 1,000%** 0,080 0,060 0,028 -0,036 -0,121%*
ovo 0,012 -0,005 0,159%** 0,080 1,000%** 0,057 0,054 -0,028 0,006
Sul 0,328***  0,272***  (,398*** 0,060 0,057 1,000%**  (,193***  (,209%** 0,034
MILHO 0,279***  0,190***  0,202*** 0,028 0,054 0,193***  1,000***  (,527*** 0,112%*
SOJA 0,209***  0,152***  (0,225%** -0,036 -0,028 0,209***  0,527***  1,000%***  (,335%**
R$/U$ 0,050 0,032 0,064 -0,121%* 0,006 0,034 0,112%* 0,335*%**  1,000%**

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia estatistica: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p <0,01.

Fonte: Elaboracdo dos autores (2024).

Nota 1: As variaveis sdo: Boi Gordo (BOG), Boi Magro p/ Engorda (BOM), Frango Vivo (FRG), Ovo Grande (OVO),
Suino Raga (SUI), e R$/U$ é a Taxa de Cambio. Nota 2: Os testes sdo: Teste de Normalidade de Jarque-Bera (JB),
teste de raiz unitaria de Elliott, Rothenberg e Stock (ERS). Q(20) e Q*20) sdo estatisticas Ljung-Box para testar a
autocorrelacdo nos retornos das primeiras 20 defasagens.
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Por sua vez, os coeficientes de correlagdo de Pearson mostram relacdes significativas entre
os varios pares de commodities. As correlacSes mais fortes foram observadas entre Boi Gordo
e Boi Magro para engorda (0,858), e entre Milho e Soja (0,527), sugerindo movimentos similares
entre esses pares. Correlagdes moderadas também foram encontradas entre Frango Vivo e
Suino Raga (0.398), indicando certa interdependéncia.

4.2 Conectividade geral

Os resultados do modelo TVP-VAR, em que cada célula na intersecao de uma linha e uma
coluna indica a contribuicao percentual da varidvel da coluna para a variavel da linha, ou seja,
os resultados da analise de conectividade TVP-VAR revelam a dindmica de influéncias entre
diferentes commodities e variaveis econdmicas (Tabela 2).

Tabela 2. Tabela de conectividade total.

BOG BOM FRG LTE (0)7e] Sul MILHO SOJA R$/U$ DE
BOG 57,90 30,66 2,17 1,58 1,80 1,34 2,04 1,09 1,42 42,10
BOM 31,31 56,12 2,23 1,11 1,41 1,85 3,47 1,03 1,45 43,88
FRG 4,26 5,27 76,43 1,58 2,43 2,02 5,26 1,83 0,91 23,57
LTE 2,53 2,47 1,15 85,58 1,87 2,29 0,98 1,44 1,68 14,42
Oovo 2,66 1,92 3,25 2,38 80,79 2,50 2,17 2,73 1,61 19,21
Sul 3,05 3,15 4,39 1,31 2,46 74,99 4,40 2,67 3,59 25,01
MILHO 3,86 4,93 2,58 0,81 2,71 3,42 72,07 8,48 1,15 27,93
SOJA 1,37 1,25 1,87 1,75 2,08 2,84 7,96 76,39 4,49 23,61
R$/U$ 2,91 2,38 1,93 2,35 1,62 1,15 2,25 3,69 81,72 18,28
PARA 51,96 52,04 19,57 12,87 16,38 17,40 28,53 22,96 16,30 238,01
INC 109,86 108,16 96,00 98,45 97,17 92,38 100,61 99,35 98,02 cTCl/TCl
OWN
NET 9,86 8,16 -4,00 -1,55 -2,83 -7,62 0,61 -0,65 -1,98 29,75/26,45

Fonte: Elaboracdo dos autores (2024).

Nota 1: As varidveis sdo: Boi Gordo (BOG), Boi Magro p/ Engorda (BOM), Frango Vivo (FRG), Ovo Grande (OVO), Suino

Raca (SUI), e R$/U$ é a Taxa de Cambio. Nota 2: Contribuicdes de cada variavel: contribuicdes da varidvel da coluna para
todas as outras variaveis (PARA), a soma das contribui¢des de cada varidvel para si mesma e para todas as outras varidveis
(INC OWN), diferenca liquida entre as contribuicdes feitas pela varidvel e as contribui¢des recebidas de outras variaveis
(NET), contribuicbes da variavel da linha, para todas as outras variaveis (DE). Nota 3: cTCI/TCl compara a conectividade
condicional (cTCl) com a conectividade total (TCI).

Observa-se que a maioria das varidveis é fortemente auto influenciada. Por exemplo, Boi
Gordo tem uma alta contribui¢do para si, com 57.90%, e é significativamente influenciado por
Boi Magro para engorda, com 30.66%. A contribuicdo liquida (NET) de Boi Gordo é positiva,
com 9.86, indicando que esta variavel é mais influenciadora do que influenciada.

Por sua vez, Frango Vivo se destaca por ser auto influenciado, com 76.43%, e tem uma menor
influéncia de outras variaveis. Sua NET é negativa, com -4.00, sugerindo que é mais influenciado
do que influenciador. Leite segue um padrdo semelhante, sendo altamente auto influenciado,
com 85.58%, e apresentando uma NET ligeiramente negativa, com -1.55, o que indica uma
influéncia externa limitada. Ovo Grande e Suino Raca também mostram alta auto influéncia,
com 80.79% e 74.99%, respectivamente, e NETs negativas, com -2.83 e -7.62, sugerindo que
sao mais influenciados por outras variaveis do que influenciam.
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Milho e Soja demonstram uma interconectividade moderada. Milho contribui significativamente
para Soja, com 7.96%, e Soja, por sua vez, contribui para Milho com 8.48%. Milho tem uma
NET ligeiramente positiva, com 0.61, enquanto Soja apresenta uma NET ligeiramente negativa,
com -0.65. Esta relacdo de troca indica que ambas as commodities tém uma influéncia
consideravel uma sobre a outra, sendo importantes para entender a dindmica dos mercados
agricolas e estratégias de hedging.

Taxa de cambio é altamente auto influenciada, com 81.72%, e possui uma NET negativa,
com-1.98, indicando que é mais influenciado por outras variaveis do que influencia. De forma geral,
aanalise de conectividade TVP-VAR proporciona uma visdo detalhada das interacdes entre diversas
commodities e variaveis econdmicas, revelando a importancia de compreender a transmissao de
choques entre mercados e as implica¢bes para estratégias de diversificacdo em portfolios.

Os resultados indicam que Boi Gordo, com um valor de 9.86, é o principal transmissor de
volatilidade para a rede. Este alto valor positivo sugere que ele tem uma forte influéncia nas
flutuagdes de precos dos outros itens. O Boi Magro para engorda também é um transmissor
significativo, com um valor de 8.16, indicando uma influéncia consideravel.

Por outro lado, Frango Vivo (-4.00), Leite (-1.55), Ovo Grande (-2.83), Suino Raga (-7.62) e Taxa
de Cambio (-1.98) possuem valores negativos, o que significa que esses itens tendem a receber
volatilidade da rede, ou seja, sdo mais suscetiveis as influéncias dos outros itens na tabela.

O Milho (0.61) e a Soja (-0.65) tém valores proximos de zero, sugerindo que eles tém uma
influéncia menor na rede em comparagdo aos outros produtos. No entanto, o Milho, com um
valor ligeiramente positivo, ainda transmite alguma volatilidade, enquanto a Soja, com um
valor ligeiramente negativo, recebe um pouco de volatilidade.

Em relagdo ao comportamento da conectividade média ao longo do tempo (Figura 1)
identificam-se multiplos periodos de oscilagdes significativas ao longo do tempo, que refletem
os impactos de eventos econdmicos e geopoliticos com uma maior magnitude, ligados as crises
econOmicas citadas anteriormente. A figura evidencia os efeitos de eventos econémicos e
geopoliticos nas ultimas décadas, apresentando ciclos de altas e baixas associados a crises e
eventos significativos, com picos de volatilidade durante periodos de incerteza e periodos de
estabilizacdo nos periodos de resolugdo das crises.

40

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 1. Conectividade dinamica total.
Fonte: Elaboracdo prépria (2024).

A Figura 2 mostra a contribui¢do de risco liquido ao mercado, dada pela conectividade
direcional total liquida da rede, por parte de cada variavel. E observado que a carne bovina
tem comportamento de dominancia na transmissdo de choques de volatilidade, enquanto a
carne suina e de frango possuem comportamento de receptores de risco, mas principalmente
a suina, com comportamento espelhado e inverso a carne bovina.
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Figura 2. Conectividade direcional total liquida da rede.
Fonte: Elaboracdo propria (2024).

Os resultados do indice de conectividade par a par (PCl) indicam que a conexdo Boi Gordo-Boi
magro para engorda € a mais forte entre os mercados, seguidas de milho-soja, o que até entdo é
normal dadas as caracteristicas parecidas intra-mercado, o primeiro tomando duas variadveis de
carne bovina e a segunda rela¢do entre duas variaveis no mercado de graos. As demais relacées
importantes sdo dadas pelos impactos entre os mercados de carne bovina, suinos e aviario, de
modo que dentre os mercados de proteina animal, aqueles que sao especificos de carne sdo mais
impactantes uns nos outros e possuem relacdes mais fortes de conectividade. Ademais, é interessante
notar as rela¢Bes entre aqueles mercados cuja cadeia produtiva depende do outro, como, por
exemplo, e como notado anteriormente, que ha a relacdo moderada entre a suinocultura e ovos
contra o mercado de graos, haja vista a necessidade da cadeia em relacdo a producao de racdo.

Para complementar a analise, é necessario considerar a possibilidade da assimetria de precos,
gue envolve a decomposi¢do dos retornos das medidas de conectividade. A Figura 3 demonstra
a conectividade de rede, em que nds azuis representam transmissores da rede (mercado de
carne bovina), e os ndés amarelos, receptores de rede (demais componentes), de modo que, em
cada caso, o tamanho do n¢ indica a forca de transmissdo ou recep¢ao do mercado na rede.

4.3 Conectividade assimétrica

Analisando a assimetria dos mercados e da rede como um todo, de modo que se é possivel
observar a assimetria na rede de transmissao de volatilidade, os retornos variam entre positivos
e negativos ao calcular a variacdo percentual dos precos (Adekoya et al., 2022). A Tabela 3
apresenta uma analise dos retornos de conectividade entre diferentes ativos.

Ao analisar os valores totais dos retornos, a diferenca entre os dois valores médios dos
coeficientes dos choques — 36,74 para os retornos positivos contra 26,84 para retornos
negativos — evidencia uma assimetria na rede. A mesma observacado vale para as demais
variaveis de forma unitaria, nas quais todas apresentam valores muito discrepantes nos
retornos totais liquidos ao comparar os retornos positivos e negativos, como, por exemplo,
a diferenca entre 12,76 (positivo) e -0,21 (negativo) para o Boi Gordo, e -22,21 (positivo) e
3 (negativo) para o Frango Vivo.
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Figura 3. Grafico de conectividade da rede baseada no NPDC.
Fonte: Elaboracdo prépria (2024).
Nota: A Figura A2 do Apéndice apresenta os graficos de Conectividade direcional par a par da rede
assimétrica.

Tabela 3. Tabela de retornos de conectividade.

Painel a) Retorno Positivo.

Var. BOG BOM FRG LTE ovo Sul MILHO SOJA  R$/US$ FROM
BOG 49,42 34,01 3,06 0,58 0,84 3,42 2,93 3,17 2,57 50,58
BOM 35,63 49,86 3,37 0,47 0,73 3,79 1,93 2,10 2,10 50,14
FRG 8,18 7,96 55,49 1,30 1,58 6,70 8,30 8,20 2,28 44,51
LTE 0,65 0,70 1,39 82,19 9,01 1,08 1,71 2,27 1,01 17,81
(e)Y/6) 0,74 0,65 2,23 1,20 88,97 2,19 1,67 1,12 1,22 11,03
SuUl 7,68 5,35 7,62 1,35 1,43 67,01 3,67 4,11 1,78 32,99
MILHO 6,09 4,58 1,35 0,47 0,92 3,25 65,52 16,29 1,53 34,48
SOJA 3,44 2,49 2,33 1,18 0,94 2,73 11,06 64,45 11,39 35,55
R$/U$ 0,94 0,90 0,94 1,00 1,73 0,98 1,20 9,17 83,13 16,87
TO 63,34 56,65 22,30 7,55 17,19 24,14 32,47 46,45 23,87 293,95
Inc.Own 112,76 106,51 77,79 89,74 106,16 91,15 97,99 110,90 107,00 cTCI/TCI
NET 12,76 6,51 -22,21 -10,26 6,16 -8,85 -2,01 10,90 7,00 36,74/32,66
Painel b) Retornos Negativos.
Var. BOG BOM FRG LTE ovo SuUI MILHO SOJA R$/U$ FROM
BOG 57,10 30,39 4,21 0,95 0,81 3,50 1,54 0,43 1,07 42,90
BOM 33,44 58,52 1,83 0,64 1,19 1,89 0,83 0,39 1,29 41,48
FRG 1,34 1,18 78,69 0,79 2,27 5,70 7,19 1,86 0,99 21,31
LTE 1,39 0,77 1,56 86,61 1,46 2,65 0,82 3,00 1,74 13,39
(e)V/6)] 0,77 1,08 1,89 1,56 89,75 2,17 1,07 0,57 1,15 10,25
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Fonte: Elaboracdo dos autores (2024).

Nota 1: As variaveis sdo: Boi Gordo (BOG), Boi Magro p/ Engorda (BOM), Frango Vivo (FRG), Ovo Grande (OVO), Suino
Raca (SUI), e R$/U$ é a Taxa de Cambio. Nota 2: Contribui¢des de cada variavel: contribui¢des da variavel da coluna
para todas as outras variaveis (PARA), a soma das contribuicdes de cada variavel para si mesma e para todas as
outras variaveis (INC OWN), diferenca liquida entre as contribuicdes feitas pela varidvel e as contribui¢cdes recebidas
de outras variaveis (NET), contribuicSes da variavel da linha, para todas as outras variaveis (DE). Nota 3: cTCI/TCI
compara a conectividade condicional (cTCl) com a conectividade total (TCl).
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Tabela 3. Continuacdo...

Painel b) Retornos Negativos.

Var. BOG BOM FRG LTE ovo Sul MILHO SOJA R$/US FROM
SuUl 3,26 0,96 9,12 0,75 1,18 78,47 1,89 2,39 1,98 21,53
MILHO 1,36 1,14 2,42 2,45 1,22 1,64 77,42 11,03 1,32 22,58
SOJA 0,34 0,46 1,78 1,08 0,56 2,64 13,77 74,00 5,37 26,00
R$/U$ 0,80 0,64 1,51 2,70 1,20 1,61 0,99 5,79 84,76 15,24
TO 42,69 36,62 24,31 10,93 9,89 21,80 28,10 25,46 14,90 214,69
INCOWN 99,79 95,14 103,00 97,54 99,64 100,26 105,52 99,46 99,66 cTCI/TCI
NET -0,21 -4,86 3,00 -2,46 -0,36 0,26 5,52 -0,54 -0,34  26,84/23,85

Fonte: Elaboracdo dos autores (2024).

Nota 1: As variaveis sdo: Boi Gordo (BOG), Boi Magro p/ Engorda (BOM), Frango Vivo (FRG), Ovo Grande (OVO), Suino
Raga (SUI), e R$/U$ é a Taxa de Cambio. Nota 2: Contribui¢des de cada variavel: contribui¢des da variavel da coluna
para todas as outras variaveis (PARA), a soma das contribui¢des de cada variavel para si mesma e para todas as
outras variaveis (INC OWN), diferenca liquida entre as contribuicOes feitas pela variavel e as contribui¢des recebidas
de outras variaveis (NET), contribui¢bes da variavel da linha, para todas as outras variaveis (DE). Nota 3: cTCI/TCI
compara a conectividade condicional (cTCl) com a conectividade total (TCI).

AFigura 4 apresenta o grafico que retine o modelo de conectividade dinamica total (drea em
preto, agora representando a parte simétrica) e o modelo de conectividade assimétrica (linhas
verdes - retornos positivos; linhas vermelhas - retornos negativos, representando a parte
assimétrica). Desta forma, constata-se que ha uma certa diferenca na area total do modelo,
causada pela varia¢cdo dos estimadores baseados nos dominios do tempo e da frequéncia.

Percebe-se que a conectividade total ao longo do tempo permaneceu em ascensao até
2005, apresentou uma leve e estavel queda, mas teve uma forte alta apds o inicio da Pandemia
Covid-19, sendo que, durante todo o periodo, a série da conectividade total se comportou e
se aproximou muito da série de retornos negativos.
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Figura 4. Assimetria da Conectividade total dinamica.
Fonte: Elaboracao propria (2024).
Nota: A Figura A3 do Apéndice apresenta os graficos de Assimetria da Conectividade direcional par a par
darede.

Dentre as rela¢des mais fortes entre si, os retornos negativos significativos séo normalmente
mais dominantes e duram mais, indicando a alta integracao do mercado pecuario e a absorc¢do
das incertezas do mercado. Entre elas, destacam-se Boi Gordo e Boi Magro para engorda, cuja
tendéncia se manteve conforme os ciclos pecuarios até 2010, com queda mantida até 2020,
quando, ap6s a pandemia, o indice apresentou um salto.
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Suinos e suas relagdes com milho e soja indicam uma estabilidade ao longo do tempo, que pode
ser atribuida a composi¢do constante dessas commodities nas racées para suinos. Milho e soja
sdo ingredientes fundamentais nas dietas de suinos, devido ao seu papel essencial na oferta de
energia e proteina, respectivamente. O milho é uma importante fonte de carboidratos e energia,
enquanto a soja fornece proteinas e aminoacidos essenciais. Portanto, a relacdo estavel observada
no grafico reflete a dependéncia continua desses componentes na dieta suina, influenciando
diretamente os padrdes de conectividade entre os precos desses produtos ao longo do tempo.

Milho e Soja, de forma que a alta correlacao observada entre milho e soja pode ser explicada
por varios fatores, como, por exemplo, que ambos os graos sdo frequentemente cultivados
nas mesmas regides, o que resulta em uma concorréncia por terras agricolas e pode afetar
os precos e a oferta de ambos. Além disso, milho e soja sdo ingredientes chave na formulacao
de racBes para animais, o que significa que mudancas nos precos de uma cultura podem
impactar a demanda e os pre¢os da outra. Fatores como condicBes climaticas adversas e
politicas agricolas também afetam ambos os mercados de maneira semelhante, criando uma
correlagao nos precos. Por fim, a demanda global por produtos derivados de milho e soja, como
racdo animal e biocombustiveis, pode levar a movimentos de precos sincronizados para essas
commodities. Portanto, a forte relacdo entre milho e soja no grafico reflete a interagdo entre
esses fatores e suas influéncias comuns nos mercados dessas commodities.

E interacdes como aquelas representadas por carnes diferentes, como Boi Gordo e Suino
Raca, Boi Magro para engorda e Suinos, e Boi Gordo e Frango Vivo. Essas relagdes podem ser
atribuidas a fatores como a competicao no mercado de proteinas animais e as mudancas nos
precos da ragao, que afetam o custo de produc¢do das diversas carnes, podendo criar uma
relacdo entre seus precos. Além disso, a demanda por uma proteina pode influenciar a da
outra, pois os consumidores podem substitui-las com base em precos e disponibilidade. Fatores
que impactam a cadeia de suprimentos e a produc¢do de carne, como condi¢des climaticas e
politicas agricolas, também podem afetar ambos os mercados simultaneamente. Ainda, deve-
se considerar as oscilagdes e relagdes do mercado internacional de carnes, que podem variar
ao longo do tempo, impactando diretamente a outra cadeia produtiva.

Os resultados da presente pesquisa corroboram e ampliam achados da literatura sobre
conectividade e transmissao de choques nos mercados de commodities agricolas e financeiros.
A pesquisa identificou semelhancas com a literatura existente. Em primeiro lugar, observou-se
a predominancia de certas commodities na transmissao de choques. Os resultados apontaram
que o Boi Gordo e o Boi Magro para engorda atuam como principais transmissores liquidos
de volatilidade. Esse achado esta alinhado a estudos como o de Anand & Mishra (2024),
que identificaram milho e soja como transmissores liquidos de volatilidade, sugerindo que
commodities essenciais na cadeia produtiva desempenham um papel central na transmissao
de choques. Além disso, o comportamento dominante do Boi Gordo em rela¢ao a carne suina e
de frango reflete os resultados de Polat et al. (2023), que demonstraram como certos mercados,
especialmente os de commodities estratégicas, lideram a rede de transmissao. Ainda sobre
esse assunto, os resultados indicam que a volatilidade do mercado de boi gordo pode estar
ligada a assimetria de informacdo trazida pelos investidores, como o preco a vista e escala de
abate, assim como pela informacao assimétrica no mercado internacional, o que corrobora
com os achados da pesquisa de Urso (2007).

A analise também revelou impactos de eventos criticos na economia internacional na
conectividade total, com picos de influéncia durante crises como a pandemia de Covid-19 e 0
conflito entre RUssia e Ucrania. Esses resultados sdo consistentes com os obtidos por Wu et al.
(2023), Polat et al. (2024) e Capitani & Gaio (2023), que também identificaram aumento significativo
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na conectividade da volatilidade em eventos de estresse global. Ademais, confirmou-se que
commodities como Frango Vivo e Suino Raca atuam predominantemente como receptores de
volatilidade, em consonéancia com os achados de Cagli et al. (2023), que destacaram o papel
de commodities especificas como receptoras liquidas na rede.

Asintera¢des entre milho, soja e carnes destacadas neste estudo também refletem observa¢des
semelhantes as de Owusu Junior et al. (2022), que identificaram o éleo vegetal como principal
transmissor na cadeia alimentar, reforcando a dindmica entre produtos essenciais das cadeias de
producdo animal e vegetal. Um ponto de distin¢do foi 0 achado de uma influéncia relativamente
fraca da taxa de cdmbio em comparacdo a outras commodities, divergindo de estudos como o
de Capitani e Gaio (2023), que destacaram o papel mais forte da flutuacao cambial em contextos
internacionais. Nesse contexto, a baixa influéncia da taxa de cambio identificada nesta pesquisa,
em contraste com o que é descrito na literatura, pode ser explicada pela crescente internalizacdo
das cadeias produtivas e pela diversificacdo geografica da producdo. Um exemplo disso € o milho,
cuja expansdo na producdo da regido Centro-Oeste e utilizacdo para a producdo de etanol tém
reduzido a sensibilidade direta ao cdmbio em determinados momentos.

Dada a conectividade observada nos mercados estudados, torna-se essencial considerar as
implicacdes praticas desses resultados no contexto local. Embora muitos dos resultados estejam
em conformidade com a literatura ja estabelecida, esta pesquisa oferece novos elementos ao
aprofundar a investigacdo sobre a assimetria na conectividade dos retornos, uma perspectiva
ainda pouco explorada na literatura brasileira, especialmente em commodities agropecuarias.
A abordagem distinta ao isolar choques positivos e negativos evidencia padrdes variados na
dinamica de transmissao da volatilidade, oferecendo subsidios tanto para a formula¢do de
politicas publicas quanto para estratégias privadas de gerenciamento de risco.

Em relacdo a gestdo de risco privado, a andlise da conectividade entre mercados pode
contribuir para aumentar a eficiéncia dos instrumentos de gestdo de risco de preco, no mercado
de derivativos, over the counter (OTC) ou contratos futuros. Por um lado, podem surgir novos
mecanismos para mitigar o risco conjunto de varios elos de uma cadeia produtiva; por outro,
pode-se contribuir para a expansdo desses ativos por meio de operac¢des de cross hedging.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras aprofundem as transformac8es dinamicas no
mercado de milho. Observa-se que o milho passou por uma mudanga temporal e espacial
nos ultimos anos, com a producdo deslocando-se do Sul para o Centro-Oeste do Brasil, além
da alteracao do foco produtivo, que antes estava na primeira safra e agora esta na segunda.
Além disso, o uso crescente do milho na producdo de etanol adiciona uma nova dinamica ao
mercado, conectando-o mais intensamente ao setor de biocombustiveis e, indiretamente, ao
mercado de commodities, o que pode impactar o setor indiretamente, por meio de spillovers
e transbordamento de volatilidade. O aumento das exporta¢des também sugere uma maior
conexao com mercados externos e com a taxa de cambio, potencialmente intensificando sua
influéncia no futuro. Estudos futuros devem investigar essas tendéncias e suas implica¢gdes
para os mercados agricolas e financeiros brasileiros.

5 Conclusoes

Considerando o processo de expansdo dos mercados de proteina animal no Brasil, tdo
qguanto pelo aumento dos niveis de interconexao entre os mercados de commodities, esta
pesquisa explora o potencial das medidas de conectividade e transmissao de volatilidade entre
as mudancas nos precos no setor pecuario paranaense do pais e suas respectivas oscila¢des,
como as commodities pecudrias (Boi Gordo, Boi magro para engorda, Frango vivo, Leite, Ovo
Grande, Suino Raca), graos de ra¢do (Milho e Soja) e da taxa de cambio.
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Para medir a conectividade, a metodologia adotada no trabalho foi aquela amplificada
e consolidada por Furuoka et al. (2023) que permite segregar os comportamentos liquidos
dos receptores e transmissores de volatilidade a rede, agregando a estimativa da versao de
frequéncia do modelo dindmico de time-varying parameter VAR, a decomposicdo da frequéncia
das medidas de conectividade e a analise da assimetria sobre os retornos das medidas de
conexdo. O periodo de amostragem analisado neste trabalho estende-se de janeiro de 1995 a
fevereiro de 2024.

Considerando os principais resultados do trabalho, observa-se que ha a existéncia da
assimetria de transmissao de volatilidade para o mercado pecuario, com periodos de oscilagdo
significativa principalmente relacionados as crises econdmicas e aos ciclos pecuarios. A carne
bovina se apresentou dominante na transmissdo de choques, sendo que as carnes suina e
de frango apresentaram comportamento de receptoras de risco. Notou-se também que ha
interessantes conexdes entre os mercados cuja cadeia produtiva depende do outro, cuja
necessidade da cadeia de produc¢do gera maior forca na transmissdo de volatilidade. Sobre
os retornos, as séries transmissoras de volatilidade indicaram comportamento parecido aos
retornos positivos, enquanto as séries receptoras comportamento parecido aos retornos
negativos, o que pode evidenciar a dependéncia do mercado substituto como um importante
fator para a conectividade.

Para pesquisas futuras, sugere-se expandir a tematica da conectividade para outros
mercados de commodities e regides, aprimorar a compreensdo sobre como os repasses
de volatilidade podem impactar o mercado de cada produto receptor e investigar como as
politicas governamentais de regulacdo de precos contra-ciclicas podem ajudar a mitigar a alta
volatilidade em periodos de crise.
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Apéndice

Figura A1. Tabela de Conectividade direcional par a par da rede.

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Figura A2. Tabela de Conectividade direcional par a par da rede assimétrica.
Fonte: Elaborac¢do propria (2024).

Figura A3. Assimetria da Conectividade direcional par a par da rede.

Fonte: Elaborag¢do propria (2024).
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