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ABSTRACT

Este artigo investiga a conectividade dinamica dos
retornos entre mercados agropecuarios e o mercado
de petrdleo West Texas Intermediate (WTI).
Utilizaram-se os modelos VAR e TVP-VAR, conforme
Ready (2018) e Antonakakis e Gabauer (2017). Os
resultados mostram que variacdoes nos precos do
petrdleo impactam significativamente os retornos das
commodities agropecudrias. Observou-se que essas
conexdes dindmicas variam entre os mercados
analisados. Trigo, milho e soja exibem altos niveis de
conexao com os choques do petréleo, enquanto outras
commodities agricolas e pecudrias apresentam baixos
niveis de conexao.
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This article investigates the dynamic return
connectedness between agricultural markets and the
West Texas Intermediate (WTI) oil market. The VAR
and TVP-VAR models were employed, following Ready
(2018) and Antonakakis and Gabauer (2017). The
results show that fluctuations in oil prices significantly
affect the returns of agricultural commodities. It was
observed that these dynamic connections vary across
the analyzed markets. Wheat, corn, and soybeans
exhibit high levels of connectedness with oil price
shocks, while other agricultural and livestock
commodities present lower levels of connectedness.
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1 INTRODUGAO

O impacto dos choques no preco do petrdleo sobre as commodities agricolas é um
tema amplamente debatido na literatura economica, devido a interdependéncia entre
esses mercados. O petrdleo, sendo uma das principais fontes de energia utilizadas na
producao agricola, influencia significativamente os custos de fertilizantes, transporte e
maquindrio, além de ser um insumo essencial para a producao de biocombustiveis
(Hamilton, 2003; Ahmed; Sarkodie, 2021). Assim, flutua¢des no preco do petréleo podem
gerar efeitos notdveis sobre os precos das commodities agricolas, especialmente em
periodos de crise (Ready, 2018; Moraes; Ceretta, 2023).

Commodities como trigo, milho, soja, acicar e café sao particularmente suscetiveis a
esses choques, dada sua relevancia no comércio internacional e sua ampla utilizacao na
producao de alimentos e energia (Umar et al., 2021; Ahmed; Sarkodie, 2021). Esses choques
podem se originar de eventos geopoliticos, como tensdes no Oriente Médio, ou de crises
globais, como a pandemia da Covid-19, que alteraram drasticamente a demanda por energia
e impactaram os precos do petréleo e das commodities agricolas (World Bank, 2020).

E importante destacar que os choques no mercado de petréleo impactam
diretamente os retornos das commodities. Choques de oferta, como interrupcoes na
producao, elevam os custos de producao e transporte, reduzindo as margens de lucro dos
produtores e afetando negativamente os retornos (Ready, 2018; Umar et al., 2021; Moraes;
Castro Junior, 2025). Em contrapartida, choques de demanda, especialmente em um
cendrio de expansdo econdmica global, podem impulsionar simultaneamente os pregos
do petroleo e das commodities relacionadas, aumentando seus retornos (Ready, 2018;
Umar et al., 2021).

No entanto, durante choques de risco, como crises financeiras, a especulacao nos
mercados tende a aumentar, intensificando a volatilidade e tornando os retornos mais
imprevisiveis (Ready, 2018; Umar et al., 2021). Dessa forma, os choques no mercado de
petréleo nao apenas afetam a volatilidade, mas também alteram as expectativas de
lucratividade e o comportamento dos investidores.

Nesse contexto, este estudo se concentra no periodo de 2013 a 2022, que inclui
eventos criticos como a queda nos precos do petroleo em 2014 e a crise da Covid-19 em
2020. O objetivo é examinar como esses choques no mercado de petroleo afetaram as
principais commodities agricolas e analisar a dinamica das interconexdes entre eles ao
longo do tempo.

A investigacao incluiu a estimacao da conectividade dinamica entre o retorno das
commodities agropecudrias e os choques do petrdleo, utilizando métricas como a
conectividade dinamica total, o indice de conectividade dinamica especifico e a
conectividade dinamica liquida, que revelam a influéncia dos choques do petréleo sobre os
retornos das commodities agricolas (Umar et al., 2021; Moraes; Castro Janior; Ceretta, 2026).

Essa andlise proporciona uma compreensao mais aprofundada das interconexoes
entre os mercados, especialmente durante periodos de crise, contribuindo para o
entendimento de como as flutua¢des no preco do petréleo impactam diretamente o setor
agropecudrio. O uso de um modelo VAR com Time-Varying Parameter Vector
Autoregression (TVP-VAR) o que permite capturar a evolucao dessas relacoes durante
diferentes fases de crises globais, oferecendo uma visao mais detalhada e precisa sobre a
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co-movimentacao entre os mercados de petrdleo e agricolas (Antonakakis; Gabauer, 2017,
Moraes; Ceretta, 2023).

A lacuna na literatura reside na falta de estudos que abordem de forma dinamica
as interacoes entre o petréleo e as commodities agricolas ao longo da pandemia da Covid-
19. A maioria das pesquisas anteriores se concentra em analises estaticas ou em periodos
especificos, sem capturar adequadamente as mudancas na intensidade e na direcao da
conectividade entre esses mercados durante choques externos (Hung, 2021; Balcilar;
Gabauer; Umar, 2021). Este trabalho preenche essa lacuna ao investigar como as variagoes
no preco do petrdleo influenciam os precos das commodities agricolas de maneira
dinamica e temporal.

Do ponto de vista pratico, os resultados deste estudo sao de grande importancia
para investidores, gestores de risco e formuladores de politicas, que podem usar essas
informacoOes para criar estratégias mais eficazes em relacdo a alocacao de portfélios,
cobertura de riscos e politicas agricolas em momentos de crise (Ready, 2018; Moraes;
Ceretta, 2023). No plano tedrico, a analise contribui para um entendimento mais profundo
sobre como choques externos afetam a interdependéncia entre os mercados das
commodities e do petrdleo, oferecendo informagoes relevantes sobre a eficiéncia de
mercado em tempos de instabilidade.

A originalidade da pesquisa reside na investigacao da interacao entre petréleo e
commodities agricolas sob a o6tica de multiplos episédios de crise, incorporando
simultaneamente retornos em um mesmo arcabouco analitico. Ao explorar esse contexto,
o estudo amplia a compreensao sobre os mecanismos de transmissao de choques entre
esses mercados, oferecendo uma contribuicao distinta em relacao a literatura
predominantemente estatica. No entanto, como qualquer metodologia, o modelo
apresenta limitagoes, como a sensibilidade a escolha de parametros e a necessidade de
grandes volumes de dados, particularmente em periodos de volatilidade elevada (Diebold;
Yilmaz, 2012). Ainda assim, a metodologia é altamente apropriada para este estudo, dada
a natureza complexa e volatil dos mercados analisados.

2 MATERIAIS E METODOS

Este estudo investiga a conectividade dindmica entre as variacoes nos precos de
contratos futuros, com foco no retorno das commodities agropecudrias frente aos choques
do petréleo, durante o periodo de 2013 a 2022. O intervalo temporal escolhido é relevante
devido a eventos economicos significativos, como a recuperacao apoés a crise financeira
de 2008-2009 e as flutuagoes provocadas pela pandemia da Covid-19 em 2020, que
impactaram substancialmente os mercados das commodities (Umar et al., 2021; Moraes;
Ceretta, 2023).

As variaveis analisadas neste estudo compreendem precos didrios do petroleo West
Texas Intermediate (WTI), o Intergrated Oil & Gas Index e o indice de volatilidade (VIX),
além das principais commodities agropecuarias negociadas no mercado derivativos, sendo
elas trigo (wheat), agucar (sugar), milho (corn), aveia (oat), arroz (rice), cacau (cocoa), soja
(soybean), café (coffee), algodao (cotton), gado vivo (live cattle) e suino magro (lean hogs),
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todos expressos em délares americanos, obtidos na Economatica, resultando em 2.328
observacoes, foi utilizado um horizonte preditivo de 150 dias.

Dessa forma, essas varidveis foram selecionadas por representarem a interacao
entre o mercado de energia, a incerteza financeira global e os mercados futuros de
commodities agricolas e pecuarias, permitindo analisar a transmissao de choques e a
dinamica de conectividade entre esses mercados (Diebold; Yilmaz, 2012, 2014; Umar et
al., 2021).

2.1 MODELOS VAR e TVP-VAR

A proposta de Ready (2018) apresenta uma metodologia fundamentada no modelo
VAR para decompor as flutuacoes do prego diario do petréleo bruto em trés tipos de
choques distintos: i) risco do preco do petroleo, ii) demanda do petroleo e iii) oferta do
petréleo. Essa abordagem € significativa porque permite a identificacao das fontes
subjacentes das variagoes diarias do preco do petrdleo bruto, bem como a avaliacao dos
impactos do petrdleo em outras variaveis economicas (Umar et al., 2021).

Conforme apontado por Ready (2018), os choques de oferta (ss;), de demanda
(ds;), e derisco (rs;) sao ortogonais e podem ser desvinculados na Equacao (1):

Z, = A7'X, (1)

Onde Z, é um vetor de dados que inclui os choques de oferta, demanda e risco do
petréleo, definido por (2):

SS;
ds;
TS

Zy = . (2)

Em (1), X, é um vetor de dados que inclui as variacoes nos precos do petréleo,
indice mundial integrado de produtores de petréleo e gas e retorno do ativo. A é uma
matriz 3x3, descrita na formulacao (3):

Apy 1 1 1
Xe = prf ,A=(0 ap azs]- (3)
AR, 0 0 oas

Segundo Ready (2018), os choques de risco do petroleo bruto sdo as variacoes
inesperadas dos retornos dos ativos. Os choques de demanda de petrdleo sao obtidos dos
residuos da regressao do indice dos retornos das empresas de petroleo e gas, e os choques
de oferta de petroleo bruto sao obtidos das variagcoes dos precos do petroleo bruto e das
mudancas na demanda e risco. Essa distincao é essencial para entender como cada choque
afeta o mercado.

Em seguida, foi aplicado o modelo TVP-VAR para analisar a conexao entre os
choques do petrdleo bruto e os retornos das commodities agropecudrias. Esse modelo
estende a abordagem de conectividade de Diebold e Yilmaz (2012, 2014), permitindo que
as variancias se ajustem por meio de uma estimativa estocastica de volatilidade através
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do filtro de Kalman com fatores de esquecimento (Koop; Korobilis, 2014; Antonakakis;
Gabauer, 2017). Essa caracteristica é especialmente relevante, pois permite capturar a
dindmica temporal das séries analisadas, evitando o viés introduzido pela selecao
arbitraria da janela rolante.

Assim, o TVP-VAR apresenta uma vantagem significativa em relacao ao problema
do tamanho da janela rolante, que frequentemente é selecionado de forma arbitraria,
podendo resultar em viés. Adicionalmente, essa abordagem permite a andlise da
conectividade dinamica em frequéncias mais baixas, sendo especialmente uatil em
situacoes de dados de séries temporais limitados (Antonakakis; Gabauer, 2017; Umar et
al., 2021). As Equacoes (4) e (5) descrevem o método TVP-VAR:

Ye =BeVe1 + & &e|F—1~ N(0,S;), 4)

Bt = Br-1 + V¢ Ve|F1~N(O,Ry). (5)

Nas Equacoes (4) e (5), temos que Y; representa o vetor dimensional Nx1, enquanto
Y,_, representa um vetor dimensional Npx1, sendo p a ordem de defasagem. E importante
ressaltar que a modelagem TVP-VAR é particularmente adequada para capturar a
dinamica temporal dos dados, permitindo que os parametros variem ao longo do tempo.

Em seguida, 8, é uma matriz de coeficiente da variacao no tempo, dimensional
NxNp, e g, é um vetor de disttrbio de erro dimensional Nx1, com uma matriz de variancia-
covariancia variavel no tempo S,, de dimensao NxN. O parametro 3, é derivado do valor
B:_1, uma matriz de erro dimensional NxNp, e v, uma matriz de erro dimensional NpxNp,
representa as variancias-covariancias da matriz R,.

Para interpretar os valores dos coeficientes no modelo TVP-VAR, sdo necessdrios
dois métodos fundamentais: a funcao de resposta ao impulso generalizado (GIRF) e a
decomposicao generalizada da variancia do erro de previsao (GFEVD), conforme Koop e
Korobilis (2014).

Esses métodos sao essenciais para entender a dinamica das interacdes entre as
variaveis. Para estimar o vetor médio movel e calcular o GIRF e GFEVD, é utilizado o
modelo VAR descrito na Equagao (6):

Ye = BtYeo1 + & = Agey. (6)

Na Equagao (6), A; = (A1, Az¢ .. Ap,) € uma matriz de parametros dimensional
NpxN. O GIRF, representado por ¢§It, avalia a resposta em todas as variaveis j a um choque
na variavel i. Conforme Antonakakis e Gabauer (2017), esse calculo realizado pela
diferenca das previsoes j-passos a frente em duas situacoes: i) quando a variavel i é
submetida a um choque, e ii) quando a varidvel i nao é submetida a um choque. Essa
metodologia é vital para a interpretacao correta dos impactos dos choques nas variaveis
de interesse. Assim, a diferenca resultante do choque na variavel i é calculada através das

Equacoes (7) e (8):

GIRFt(]: 6j,t'Ft—1) = E(Yt+j|€j,t'Ft—1) - E(Yj,b |Fe—1), (7
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lJ t(/) l;lt/zAj,tStEij,t- (8)

Nas Equacoes (7) e (8), 0 parametro ] representa o horizonte de previsao, enquanto
J; € um vetor de selecdo que € igual a 1 na posigao j e 0 nas demais posigoes. Além disso,
F._; é o conjunto de informacao em t-1. Essa estrutura permite uma andlise dinamica e
aprofundada dos impactos dos choques.

Na Equacao (9), o GFEVD, identificado por ¢, it 9(]), para um horizonte de previsao
J, indica a parcela da variancia que é a variavel i exerce sobre a variavel j (Antonakakis;
Gabauer, 2017).

J-1 w9
T o (Wi e U=
N J—-1 g D
Zj=1zh=1(l'pij_t+h(]_h))2

AOE D =1e XN 000) = )

Ap6s o calculo do GEFVD e sua normalizacdo (soma = 1), é possivel obter o Indice
de Conectividade Total (TCI), que revela o grau de transmissao de um choque em uma
variavel para outras variaveis (Antonakakis; Gabauer, 2017). Essa métrica é importante
para compreender como choques em varidveis-chave se propagam pelo sistema. As
Equacoes (10) e (11) expressam o TCI:

~9
l] 1,i2jPij, (D

c’() = 100 10

D= Saen,ar 1% 4o
DNRRNAC):

S HOE “T]”* 100. (11)

As Equacoes (10) e (11) ilustram como o TCI € utilizado para medir as interagoes
entre as varidveis ao longo do tempo. Um valor alto de TCI indica uma forte
interdependéncia entre os choques nas variaveis, essencial para a compreensio da
dindmica do mercado das commodities agropecudrias em resposta as flutuacdes no preco
do petréleo (Antonakakis; Gabauer, 2017).

Além disso, a ordem de defasagem do modelo VAR neste estudo, foi selecionada
com base no Critério de Informacao de Akaike (AIC), por sua maior flexibilidade na
captura da dinamica temporal das séries (Antonakakis; Gabauer, 2017; Diebold; Yilmaz,
2014; Ready, 2018; Umar et al., 2021; Moraes; Ceretta, 2023).

2.2 INDICE DA CONECTIVIDADE DINAMICA

A seguir, sdo apresentadas as estimativas do modelo TVP-VAR para os indices de
conectividade: TO, FROM e NET. Essas métricas medem a direcao e a magnitude das
interacoes entre as variaveis ao longo do tempo, conforme a metodologia desenvolvida
por Diebold e Yilmaz (2012).

Para estimar a Conectividade Direcional para outros (TO), emprega-se a Equacao
(12), que mede a transmissao de um choque na varidvel i para todas as outras variaveis j,
sendo calculada da seguinte forma:
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N ~9
j=1.i¢j’(pji,t(])

z
9 —
L) = oy * 100, (12)

Esse indice calcula quanto da variacao na varidvel i é transmitida para as outras
variaveis j. Para determinar a Conectividade Direcional Recebida de Outros (FROM),
emprega-se a Equacao (13), que mede o quanto da variacao da varidvel i é causada por
choques provenientes de todas as outras variaveis j:

N ~9
j=1i=jPij ()

z
g —
CLy ) = “5i gy + 100. (13)

Essa formula reflete a intensidade dos choques recebidos por i de outras variaveis
no sistema. Por fim, a Conectividade Direcional Total Liquida (NET), descrita pela

Equacao (14), mostra a diferenca entre a conectividade que a variavel i envia para as outras
(TO) e a que recebe (FROM):

Ci!,]t ) = Cig—>j,t(]) - C{?—j,t(])- (14)

Conforme Antonakakis e Gabauer (2017), o indice NET pode assumir os seguintes
valores: positivo, quando C{f’t(] ) > 0, indicando que a variavel i transmite mais choques do
que recebe, sendo um transmissor liquido; negativo, quando Cith(]) < 0, indicando que a
variavel i, recebe mais choques do que transmite, sendo um receptor liquido; zero, quando
C{f’t (J) = 0, indicando que o nivel de transmissao e recepcao de choques € equilibrado.

As andlises realizadas neste estudo foram conduzidas utilizando o software R (R
Core Team, 2023) em conjunto com o ambiente de desenvolvimento integrado RStudio
(RStudio Team, 2023).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 CONECTIVIDADE DINAMICA DO RETORNO DAS COMMODITIES
AGROPECUARIAS E DOS CHOQUES DO PETROLEO

A Tabela 1 apresenta a conectividade dinamica média entre os retornos das
commodities agropecudrias e os choques do petréleo. Os resultados revelam que os
choques de Risk tém o impacto mais significativo sobre os retornos das commodities,
contribuindo com 31,87% da variancia total e absorvendo 32,90%. Choques de Demand e
Supply também desempenham papéis importantes, com transmissoes totais de 30,69% e
28,40%, respectivamente.
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Tabela 1. Conectividade dindmica média do retorno das commodities agropecudrias e dos choques nos precos do petrdleo.
Risk  Demand Supply Wheat Sugar Corn  Oat Rice Cocoa Soy Coffee  Cotton LiveCattle LeanHogs FROM

Risk 67,10 5,54 2,56 1,84 2,26 1,68 2,13 1,47 2,44 2,58 2,55 4,09 2,22 1,53 32,90
Demand 6,00 67,57 4,33 1,33 2,12 2,09 2,30 1,70 2,65 1,96 2,04 2,20 1,91 1,79 32,43
Supply 2,51 4,57 70,48 1,64 2,86 2,37 1,43 1,89 2,46 2,22 2,05 1,89 1,79 1,86 29,52
Wheat 1,46 1,45 1,39 51,14 2,65 16,80 6,46 2,40 1,51 7,00 2,29 2,38 1,69 1,40 48,86
Sugar 2,18 2,06 2,83 3,16 65,59 2,99 2,58 1,89 2,33 2,93 5,24 2,69 2,13 1,40 34,41
Corn 1,21 1,26 1,65 15,16 2,24 46,18 6,35 2,70 1,29 14,10 2,35 2,77 1,35 1,39 53,82
Oat 1,79 2,05 1,63 7,03 2,35 8,31 58,68 3,22 1,62 5,73 1,91 2,01 1,64 2,04 41,32
Rice 1,53 1,43 1,70 3,21 2,32 4,00 3,86 69,45 1,35 3,91 2,19 1,57 1,85 1,62 30,55
Cocoa 2,56 2,93 2,56 1,98 2,79 1,91 2,01 1,37 70,52 2,14 3,06 2,42 1,96 1,79 29,48
Soy 2,14 1,35 1,76 6,83 2,52 1533 496 2,98 1,43 50,66 3,16 3,46 1,52 1,88 49,34
Coffee 2,50 1,98 1,99 2,90 5,22 2,71 2,27 1,93 3,00 3,56 65,89 2,37 2,02 1,66 34,11
Cotton 4,15 2,28 2,25 2,86 2,73 4,04 2,53 1,50 2,06 4,13 2,42 66,19 1,58 1,28 33,81
Live_Cattle 2,40 2,04 1,79 2,08 2,48 2,11 2,07 1,72 2,01 2,02 2,21 2,14 73,14 1,80 26,86
Lean_Hogs 1,44 1,73 1,95 1,78 1,66 2,19 2,65 1,73 1,66 2,39 1,72 1,42 1,76 75,91 24,09
TO 31,87 30,69 28,40 51,81 34,19 66,52 41,60 26,48 25,81 54,68 33,18 31,40 23,43 21,44 501,50
NET -1,03 -1,74 -1,13 2,95 -0,22 12,69 0,29 -4,07 -3,67 535 -0,93 -2,41 -3,43 -2,65 35,82

Nota: Utilizou-se um periodo amostral de 2 de fevereiro de 2013 a 30 de mar¢o de 2022, aplicou-se um horizonte preditivo de 150 dias. Os elementos 12x12
do canto superior esquerdo da matriz mostram a conectividade direcional de pares, com uma variancia do erro de previsao de 12 dias (%) da varidvel i devido
a choques originados da varidvel j. A coluna da extrema direita (FROM) da a conectividade direcional total recebida (soma dos elementos das colunas). A linha
acima da parte inferior (TO) da a conectividade direcional total transmitida (soma dos elementos das linhas). A linha inferior (NET) mostra a diferenca na
conectividade direcional total (TO-FROM). Fonte: Elaborado pelos autores.
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Entre as commodities analisadas, corn e wheat se destacam pela alta conectividade
com os choques do petroleo. O corn, em particular, emerge como o principal transmissor
de choques, com 66,52% da transmissao total, enquanto o wheat contribui com 51,81%.
Esse resultado pode ser interpretado considerando o papel do corn como insumo essencial
na cadeia produtiva, especialmente na alimentacao animal, de modo que variacoes em seu
preco tendem a se propagar para outras commodities, como live cattle e lean hong, elevando
seus custos de producao.

Além disso, as commodities pecudrias, apresentam uma conectividade
consideravel, sugerindo que essas categorias sao também afetadas pelas flutuagoes do
mercado energético e pelos efeitos indiretos provenientes de outras commodities
agricolas. Por exemplo, o live cattle demonstra uma conectividade moderada, refletindo
como choques de Supply e Demand de energia impactam os custos de producao e
transporte. A andlise da conectividade liquida (NET) reforca a posicao do corn como o
principal transmissor, com um valor positivo de 12,69. Em contraste, o rice (-4,07) e o
cocoa (-3,67) aparecem como os maiores receptores de choques. As commodities pecudrias,
como o live cattle, apresentam um perfil equilibrado, absorvendo choques sem se tornarem
os principais transmissores de volatilidade.

Em sintese, os resultados desta andlise evidenciam a complexo
interconectividade entre os mercados das commodities agropecudrias e os choques nos
precos do petroleo. A sensibilidade das commodities agricolas, como corn e wheat, e das
commodities pecudrias, como live cattle e lean hogs, as flutuagoes dos precos de energia,
sublinha a relevancia de politicas que visem mitigar os impactos de crises no setor
energético sobre a produgao agropecuaria.

A Figura 1 apresenta o Indice de Conectividade Total (TCI) para o retorno de onze
commodities, revelando dois picos significativos. O primeiro pico ocorre no final de 2019,
refletindo a reacao dos mercados das commodities a instabilidade economica global.

—— TCIL_returns (a)

ty_Index

30 40 50 60

Total _Connectivi

I I I I I
2014 2016 2018 2020 2022

Figura 1. Conectividade dindmica total para o retorno. Notas: Indice de conectividade para o retorno
de onze commodities, modelo TVP-VAR. A linha tracejada, destaca o pronunciamento da ONU sobre a
crise sanitaria da Covid-19 em marco de 2020. Fonte: Elaborado pelos autores.

O segundo pico, mais notavel, ocorre em marco de 2020, coincidindo com a
declaracao da OMS de que a Covid-19 era uma pandemia global. Este periodo foi
caracterizado por uma acentuada volatilidade nos mercados, indicando que os choques
globais impactaram simultaneamente o mercado de petrdleo e o setor agropecudrio,
amplificando os efeitos de contagio entre as commodities.
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Esses resultados ressaltam a importancia de monitorar os choques que podem
impactar significativamente a volatilidade das commodities, influenciando decisoes de
investidores e politicas economicas. A analise evidencia que crises globais intensificam a
interdependéncia entre os mercados, sendo essencial para o desenvolvimento de
estratégias eficazes que protejam os setores agropecudrio e energético.

3.2 CONECTIVIDADE DINAMICA DO RETORNO DAS COMMODITIES E DO
PETROLEO BRUTO

Nesta secao, explora-se a evolu¢ao da conectividade dinamica dos retornos de onze
commodities agricolas, utilizando o modelo TVP-VAR (Vector Autoregression with Time-
Varying Parameters). A Figura 2 apresenta a analise do indice de conectividade dinamica
dos retornos das commodities agropecudrias e do petréleo.

Os dados revelam que o wheat apresenta flutuagoes TO (transmissao) (de 40 a 90)
e FROM (recepcao) (de 40 a 70), o que indica sua capacidade significativa de influenciar
outros mercados, especialmente em cendrios de alta nos custos de producao, como
durante choques no petréleo. O sugar, com flutuagoes TO (de 20 a 90) e FROM (de 20 a
60), também demonstra uma ampla capacidade de influéncia, embora sua recepgao de
inovacoes seja mais limitada.

O corn, por sua vez, com flutuacoes TO (de 20 a 100) e FROM (de 20 a 80), emerge
como uma das commodities mais influentes, destacando-se como um ativo estratégico no
mercado global. Embora a oat e o rice apresentem flutuagoes TO (de 20 a 70 e 20 a 80),
respectivamente, e desempenhem papéis relevantes, nao ocupam uma posi¢ao central nas
interacoes do mercado. O cocoa, com flutuagoes TO (de 20 a 60) e FROM (de 20 a 70),
demonstra menor potencial de influéncia, mas continua a ser impactado por inovacoes de
outras commodities.

A soy se destaca com flutuacoes TO (de 20 a 100) e FROM (de 20 a 80), revelando
sua importancia nas interacoes globais. O coffee apresenta flutuacdes TO e FROM (de 20 a
60), refletindo equilibrio em sua capacidade de influenciar e ser influenciado. Em
contrapartida, o cotton, com flutuacoes TO (de 10 a 70) e FROM (de 10 a 60), apresenta
menor capacidade de transmissao e recepcao de inovacOes, indicando um papel
relativamente mais limitado.

Os lean hogs e o live cattle, com flutua¢oes TO e FROM variando (de 10 a 60 e 10 a
80), respectivamente, mostram impactos limitados. Esses resultados ilustram a
complexidade das interacoes no mercado agricola, em que corn, soy e wheat se destacam
como commodities mais influentes. A interdependéncia entre os ativos se intensifica em
periodos de crise, como evidenciado pela pandemia da Covid-19, quando a conectividade
entre commodities aumenta, ampliando a transmissao de choques e impactando
diretamente as decisoes de investimento e estratégias de hedge em um ambiente de alta
volatilidade.

A andlise da conectividade dinamica liquida (NET) dos retornos das commodities
em resposta aos choques do petrdleo, apresentada na Figura 3, revela comportamentos
distintos entre os ativos.
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Figura 2. Conexao dinamica (TO/FROM) do retorno das commodities agropecudrias frente aos choques nos do petréleo bruto. Nota: Conexao dindmica do
retorno de onze commodities, modelo TVP-VAR. A linha tracejada, destaca o pronunciamento da ONU sobre a crise sanitaria da COVID-19 em marco de 2020.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 3. Conectividade dinamica liquida do retorno frente aos choques do petréleo. Nota: Conexao liquida de retorno de onze commodities, modelo TVP-
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O wheat exibe flutuagoes liquidas (de -40 a 40), indicando uma influéncia
equilibrada nas intera¢oes com o petrdleo. O sugar, com flutuacgoes liquidas (de -20 a 20),
reflete uma conexao moderada com os choques energéticos, enquanto o corn, com
flutuacoes liquidas (entre -10 e 50), se destaca como uma commodity influente.

A oat e o rice apresentam flutuacoes liquidas (de -40 a 40 e de -30 a 30),
respectivamente, enquanto o cocoa registra flutuacoes (de -60 a 20), sugerindo menor
potencial de influéncia. A soy, com flutuagoes liquidas (de -40 a 30), demonstra maior
capacidade de afetar outros mercados. O coffee, com variacoes (de -20 a 20), mantém
equilibrio entre influéncia e suscetibilidade as oscilagdes do mercado.

Com flutuacoes liquidas (de -20 a 30), o cotton e os lean hogs exibem menor
capacidade de transmissao de inovacoes, enquanto o live cattle, com flutuacoes (de -20 a
20), apresenta potencial moderado de impacto. Esses resultados reforcam a complexidade
das interacdes no mercado agricola, com corn, soy e wheat emergindo como varidveis
centrais nas dinamicas de volatilidade. As flutuagoes FROM indicam que o wheat recebe
impactos (entre 20 e 70), evidenciando sua sensibilidade a inova¢goes em outros mercados.
O sugar e o corn, com flutuacoes FROM (de 20 a 60), também demonstram sensibilidade
relevante aos choques externos.

Essas interdependéncias tornam-se ainda mais relevantes em periodos de crise,
como observado durante a pandemia da Covid-19, quando a conectividade entre os
mercados se intensifica, amplificando a transmissdao de choques. A andilise da
conectividade dinamica e liquida evidencia a importancia de compreender a interagao
entre os mercados de commodities agropecudrias e de energia, especialmente em
contextos de elevada volatilidade.

Dessa forma, os resultados confirmam que o mercado de petréleo exerce papel
central na dinamica dos retornos das commodities agropecuarias, influenciando de
maneira mais intensa commodities estratégicas como corn, soy e wheat, que se destacam
como principais transmissores e receptores de choques no sistema. A maior sensibilidade
dessas commodities estd associada a sua forte dependéncia dos custos energéticos,
logisticos e produtivos, além de sua relevancia no mercado global de alimentos e
biocombustiveis.

Nesse sentido, a elevacao dos precos do petroleo tende a aumentar os custos de
producao e transporte, resultando em pressoes sobre os precos das commodities agricolas.
Esse efeito impacta ndo apenas a rentabilidade dos produtores, mas também contribui
para o aumento dos precos dos alimentos, especialmente em paises em desenvolvimento,
onde a demanda é mais sensivel as oscilacoes de precos.

Em contrapartida, ativos como cocoa, cotton, lean hogs e live cattle apresentam
menor centralidade, assumindo posi¢oes mais periféricas na rede de conectividade. Esses
achados reforcam que, em periodos de elevada incerteza, como durante a pandemia da
Covid-19, a intensificacao da conectividade reduz os beneficios da diversificacao e amplia
os desafios relacionados a gestao de risco e as estratégias de hedge, evidenciando a
importancia do monitoramento das interagoes entre os mercados de energia e
commodities agricolas.

Nesse contexto, os resultados obtidos neste estudo corroboram as conclusoes de
Ahmed e Sarkodie (2021), que demonstraram que as commodities, incluindo as agricolas,
respondem a significativamente aos choques provenientes do mercado de petréleo em
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diferentes regimes de mercado, evidenciando a forte interconexao entre esses ativos,
especialmente em periodos de instabilidade financeira. De forma complementar, Moraes
e Ceretta (2023) identificaram forte correlacao condicional dinamica e spillover entre os
precos futuros do petréleo e as acoes das principais empresas do setor petrolifero,
reforcando o papel do petréleo como importante transmissor de choques e como elemento
central na propagacao de instabilidades entre mercados.

Além disso, a dinamica dessas interconexdes varia ao longo do tempo e é
fortemente influenciada por crises economicas e eventos macroeconomicos. Em periodos
de elevada incerteza, como durante a pandemia da Covid-19, as correlacOes entre os
retornos do petréleo e das commodities agricolas tendem a se intensificar, refletindo maior
interdependéncia e ampliando a transmissao de choques entre os mercados.

Portanto, esse resultado é consistente com as evidéncias de Hau et al. (2020), que
identificaram forte dependéncia entre o petrdleo e os mercados futuros agricolas.
Adicionalmente, a crescente adocdo de biocombustiveis fortalece ainda mais essas
conexoes, tornando essencial a analise dessas interacoes para compreender a propagagao
de choques, seus impactos sobre a economia global e os desafios relacionados a
diversificacao de portfélio e as estratégias de hedge.

4 CONCLUSAO

A interrelacdo entre os choques nos precos do petroleo WTI e as commodities
agropecuarias é fundamental para investidores e formuladores de politicas economicas. Os
resultados desta pesquisa mostram que os choques no petréleo impactam significativamente
os retornos das principais commodities agricolas, como corn, wheat, rice e soy, evidenciando
forte interdependéncia entre o mercado de energia e o setor agropecuario.

Este estudo avanca na compreensao das interconexoes entre o mercado de petroleo e
as commodities agricolas, especialmente em contextos de instabilidade economica e choques
externos. As evidéncias apresentadas ampliam o entendimento das dinamicas de transmissao
de choques entre esses mercados e contribuem para preencher lacunas na literatura sobre as
relacoes de causalidade e conectividade entre o setor energético e o mercado agropecuario.
Além disso, a pesquisa contribui para o desenvolvimento de discussoes tedricas relacionadas
a transmissao de choques e a formacao de precos das commodities.

Os resultados indicam que os precos do petroleo, por representarem um insumo
essencial para a producao, o transporte e a logistica agricola, afetam diretamente os custos
produtivos e, consequentemente, os retornos e precos das commodities. A maior sensibilidade
de commodities como corn, wheat, rice e soy esta associada a sua elevada dependéncia
energética e a sua relevancia no mercado global de alimentos e biocombustiveis, reforcando
o papel dessas varidveis na propagacao de choques entre os mercados.

A conectividade dinamica dos retornos evidencia que essa interdependéncia se
intensifica em periodos de crises, como durante a pandemia da Covid-19, quando a
transmissao de choques se torna mais forte e persistente. Nesse contexto, corn, wheat e
soy se destacam como transmissores e receptores de choques, enquanto commodities como
rice e o cocoa apresentam maior sensibilidade as oscilagoes externas, refletindo posicoes
mais vulneraveis dentro da rede de conectividade.
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Esses achados reforcam a importancia de compreender a dinamica entre os pregos
do petrdleo e as commodities agropecudrias, especialmente em cendrios de elevada
incerteza econdmica. Recomenda-se que formuladores de politicas e investidores
considerem a interconectividade entre esses mercados na elaboracao de estratégias de
mitigacao de riscos, hedge e diversificacdo de portfélio, buscando reduzir os impactos
adversos das flutuacoes de precos e promover maior estabilidade no setor agropecudrio.

Os resultados também possuem implicacdes praticas relevantes para empresas do
setor agricola, que podem utilizar essas informacdes para aprimorar o gerenciamento de
riscos associados as oscilacoes do mercado de petréleo e seus reflexos sobre os retornos
das commodities. Da mesma forma, formuladores de politicas publicas podem se beneficiar
do monitoramento continuo dessas interacdes, subsidiando decisoes relacionadas a
incentivos, subsidios e regulamentag¢oes do setor.

Apesar das contribuicOes, a pesquisa apresenta limita¢oes, como a concentragao
em numero restrito de commodities e no periodo analisado, o que pode limitar a
generalizacao dos resultados. Além disso, o modelo nao contempla explicitamente um
conjunto mais amplo de determinantes fundamentais da formacao de precos das
commodities agricolas, como custos de producao (energia e insumo), condicoes de oferta
global e niveis de estoques, variacoes da demanda internacional, fatores climaticos e
eventos extremos, bem como aspectos institucionais e macroecondémicos, como politicas
comerciais e variacoes cambiais. Tais fatores exercem influéncia relevante sobre a
dinamica dos precos e podem afetar a interpretagao dos resultados. Também devem ser
consideradas as limitacoes inerentes aos métodos estatisticos utilizados, especialmente
quanto a sensibilidade a pressupostos e a dificuldade de capturar relacoes nao lineares
mais complexas.

Futuras investigacoes podem ampliar o escopo da pesquisa por meio da inclusao
de um conjunto maior de commodities e de periodos mais extensos, permitindo verificar a
consisténcia dos resultados ao longo do tempo. A adocdo de metodologias
complementares, analise de redes mais avancadas ou modelos de machine learning, pode
oferecer uma compreensao mais aprofundada das interconexoes entre petrdleo e
commodities agricolas. Além disso, investigar a influéncia de variaveis externas, como
politicas climaticas, transicoes energéticas e eventos geopoliticos, representa uma agenda
promissora para o desse campo de estudo.

REFERENCIAS

AHMED, M.Y.; SARKODIE, S.A. COVID-19 pandemic and economic policy uncertainty
regimes affect commodity market volatility. Resources Policy. v. 74, 2021.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102303. 1 4 26

ANTONAKAKIS, N.; GABAUER, D. Measures of Dynamic Connectedness Based On TVP-
VAR. Technical Report. Munich: University Library of Munich. 2017. Disponivel em:
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/78282/1/MPRA paper 78282.pdf. 2389 10

Rev. Agro. Amb., v. 19, e14268, 2026 - e-ISSN 2176-9168, p. 15 de 18



Moraes, Ceretta

BALCILAR, M.; CHANG, S.; GUPTA, R.; KASONGO, V.; KYEI, C. The relationship
between oil and agricultural commodity prices in South Africa: a quantile causality
approach.The Journal of Developing Areas, Vol. 50, No. 3, 2016. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/24737421. 4

BALCILAR, M.; GABAUER, D.; UMAR, Z. Crude oil futures contracts and commodity
markets: New evidence from a TVP-VAR extended joint connectedness approach.
Resources Policy, v. 73, 2021. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102219. 3 4

CAOQ, Y.; CHENG, S. Impact of COVID-19 outbreak on multi-scale asymmetric spillovers
between food and oil prices. Resources Policy, v. 74. Pages 1-18, 2021.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102364. 5

DIEBOLD, F.X.; YILMAZ, K., Better to give than to receive: predictive directional
measurement of volatility spillovers. International Journal Forecast, v. 28 (1), 57-66,
2012. https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2011.02.006. 3 10

DIEBOLD, F.X.; YILMAZ, K. On the network topology of variance decompositions:
measuring the connectedness of financial firms. Journal of Econometrics, v. 182 (1),
119-134, 2014. https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012.7 8

EZEAKU, H. C.; ASONGU, S. A.; NNANNA4, J. Volatility of international commodity
prices in times of COVID-19: Effects of oil supply and global demand shocks. The
Extractive Industries and Society, v. 8, p. 257-270, 2021.
https://doi.org/10.1016/j.exis.2020.12.013. 4

FISHER, T.].; GALLAGHER, C. M. New weighted portmanteau statistics for time series
goodness of fit testing. Journal of the American Statistical Association, v.107: 777-
87, 2012. https://doi.org/10.1080/01621459.2012.688465. 11 14

HAMILTON, J. D. What is an oil shock? Journal of Econometrics. V. 113, Issue 2, Pages
363-398, 2003. https://doi.org/10.1016/S0304-4076(02)00207-5.

HUNG, N. T. Oil prices and agricultural commodity markets: Evidence from pre and
during COVID-19 outbreak. Resources Policy. v.73. Pages 1-10, 2021.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102236. 3

HAU, L.; ZHU, H.; HUANG, R.; MA, X. Heterogeneous dependence between crude oil price
volatility and China’s agriculture commodity futures: Evidence from quantile-on-quantile
regression. Energy, 213, 2020. https://doi.org/10.1016/j.energy.2020.118781.426

KOOP, G.; KOROBILIS, D. A new index of financial conditions. European Economic
Review, 71:101-116, 2014. https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2014.07.002. 8 9

MORAES, A. K.; CASTRO JUNIOR, L. G. Deciphering price dynamics: A bibliometric
analysis of research trends in the financial market. Contextus — Contemporary
Journal of Economics and Management , 23, 2025.
https://doi.org/10.36517/contextus.2025.95480

Rev. Agro. Amb., v. 19, e14268, 2026 - e-ISSN 2176-9168, p. 16 de 18



Moraes, Ceretta

MORAES, A. K.; CASTRO JUNIOR, L. G.; CERETTA, P. S. Eficiéncia de Mercado em
Commodities: Tendéncias Emergentes, Avancos Metodoldgicos e Desafios de Pesquisa
em uma Perspectiva Bibliométrica. Revista De Administracao Contabilidade E
Sustentabilidade, 16(2), 198-224, 2026. https://doi.org/10.18696/reunir.v16i2.1940

MORAES, A. K.; CERETTA, P. S. Correlacao Condicional Dinamica, Spillover de
volatilidade e Hedge para os Precos do Petréleo Futuro e das Ac¢oes das Principais
Empresas do Setor Petrolifero. Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.2, p.375-409, 2023.
https://dx.doi.org/10.1590/1980-53575325ampc

MORAES, A. K.; CERETTA, P. S. Directional volatility spillover between agricultural
commodities, oil and financial indices. Organizacoes Rurais & Agroindustriais, 25,
2023. https://dx.doi.org/10.48142/2520231903

NAZLIOGLU, S.; SOYTAS, U.; GUPTA, R. Qil prices and financial stress: A volatility spillover
analysis. Energy Policy, 82, 278-288, 2015. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2015.01.003.4

NAZLIOGLU, S; SOYTAS, U. World oil prices and agricultural commodity prices:
Evidence from an emerging market. Energy Economics. V. 33, Issue 3, May 2011, Pages
488-496, 2011. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2010.11.012.4 5

READY, R.C. Qil prices and the stock market. Review Finance, 22 (1), 155-176, 2018.
https://doi.org/10.1093/rof/rfw071.https://doi.org/10.1093/rof/rfw071. 1237 8

REZITIS, A. N. The Relationship between Agricultural Commodity Prices, Crude Oil
Prices and US Dollar Exchange Rates: A Panel VAR Approach and Causality Analysis
International. Journal of Applied Economics. 2014. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2538480. 4 5

R CORE TEAM. R: A Language and Environment for Statistical Computing. Vienna: R
Foundation for Statistical Computing, 2023. Disponivel em: https://www.R-project.org/.
Acesso em: 18 mar. 2023.

RSTUDIO TEAM. RStudio: Integrated Development for R. RStudio, PBC, Boston, MA.
2023. Disponivel em: http://www.rstudio.com/. Acesso em: 18 mar. 2023.

SUN, Y.; MIRZA, N.; QADEER, A.; E HSUEH, H. Connectedness between oil and agricultural
commodity prices during tranquil and volatile period. Is crude oil a victim indeed?
Resources Policy, 72:1-8, 2021. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102131.5

UMAR, Z.; JARENO, F.; ESCRIBANO, A. Agricultural commodity markets and oil prices:
An analysis of the dynamic return and volatility connectedness. Resources Policy, 73:1-
14, 2021. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102147.1,24678

ZHANG, Y. ].; FAN, Y.; TSAI H. T.; WEI, Y. M. Spillover effect of US dollar exchange rate
on oil prices. Journal of Policy Modeling, 30(6), 973-991, 2008.
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2008.02.002.4

Rev. Agro. Amb., v. 19, e14268, 2026 - e-ISSN 2176-9168, p. 17 de 18



Moraes, Ceretta

WORLD BANK, 2020. A Shock like No Other: The impact of COVID-19 on commodity
market. World Bank. Disponivel em:
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2020/04/23/coronavirus-shakes-commodity-
markets#:~:text=The%20pandemic%20has%20the%20potential,for%20commodities%20rel
ated%20to%20transportation. Acesso em: 2 de marco de 2023.

Rev. Agro. Amb., v. 19, e14268, 2026 - e-ISSN 2176-9168, p. 18 de 18




    ( s s  t )


    ( d s  t )


    ( r s  t )


    Z  t =   A  − 1   X  t


    Z  t


    Z  t =  [      s s  t     d s  t     r s  t ]


    X  t


    X  t =  [      ∆ p  t     R  t  o p f   ∆   R  t ]


  A =  [    1  1  1   0    a 22    a 23   0  0    a 33 ]


    Y  t =   𝛽  t   Y  t − 1 +   𝜀  t                     𝜀  t |   F  t − 1 ~   N ( 0 ,   S  t )


    𝛽  t =   𝛽  t − 1 +   v  t                           v  t |   F  t − 1 ~ N ( 0 ,   R  t )


    


    Y  t − 1


    𝛽  t


    𝜀  t


    S  t


    𝛽  t


    𝛽  t − 1


    v  t


    R  t


    Y  t =   𝛽  t   Y  t − 1 +   𝜀  t   =     A  t   𝜀  t


    A  t =   ( A  1 , t ,   A  2 , t …     A  p , t )


    𝜓  ij , t g


    G I R F  t  ( J ,   𝛿  j , t ,   F  t − 1 ) = E  (    Y  t + j |    𝜀  j , t ,   F  t − 1 ) − E (   Y  j , t , |   F  t − 1 )


    𝜓  i j , t  g  ( J ) =     S  i j , t  − 1 / 2   A  J , t   S  t   𝜀  i j , t


    𝛿  j , t


    F  t − 1


    𝜑  i j , t  ~ g  ( J ) ,  


  J


  i


  j


     


    ∑  j = 1  N    𝜑  i j , t  ~ g  ( J ) = 1   e     ∑  i , j = 1  N    𝜑  i j , t  ~ g  ( J ) = N


    C  j  g  ( J ) =      Σ  i , j = 1 ,   i ≠ j  N ,     𝜑  i j , t  ~ g ( J )     Σ  j = 1  N Σ  h = 1  J − 1 (  Ψ  i j , t + h  g  ( J − h ) ) ² ∗ 100


    C  j  g  ( J ) =      Σ  i , j = 1 ,   i ≠ j  N   𝜑  i j , t  ~ g ( J )  N ∗ 100


    C  i → j , t  g  ( J ) =      Σ  j = 1 ,   i ≠ j  N ,     𝜑  j i , t  ~ g ( J )   Σ  j = 1  N   𝜑  j i , t  ~ g ( J ) ∗ 100


  i


  j


    C  i ← j , t  g  ( J ) =      Σ  j = 1 ,   i ≠ j  N ,     𝜑  i j , t  ~ g ( J )   Σ  i = 1  N   𝜑  i j , t  ~ g ( J ) ∗ 100


  i


    C  i , t  g  ( J ) =   C  i → j , t  g  ( J ) −   C  i ← j , t  g ( J )


    C  i , t  g  ( J ) > 0


    C  i , t  g  ( J )   < 0


    C  i , t  g  ( J ) = 0 ,

