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Resumo: Examinou-se o processo da volatilidade dos retornos de duas
importantes commodities agricolas brasileiras, o café e a soja, por meio
de modelos da classe ARCH. Os resultados empiricos sugerem fortes
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constatadas para os retornos destas commodities
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Abstract: We examine the volatility process of the returns of two important
brazilian agricultural commodities, the coffee and soy, using models of
the ARCH class. The empirical results suggest strong signs of persistence
and asymmetry in the volatility of both series. Furthermore, the results
suggest that the design of policies that create, facilitate the access and
stimulate the use of market-based hedging devices can be proper strategies
for such sectors in view of the persistence of shocks and the pronounced
volatility found for the returns of these commodities.
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1. Introducao

Este artigo apresenta uma andlise empirica do processo de volatili-
dade do retorno de duas importantes commodities agricolas brasileiras,
o café e a soja. Examinam-se duas caracteristicas determinantes de tal
processo, a persisténcia de choques e assimetrias na volatilidade. Este
tdpico é particularmente importante para a economia brasileira, dada a
expressiva importancia econdmica de tais commodities. Assim, a andlise
do padrao da volatilidade dos retornos gerados por estas commodities
possui implicacdoes importantes concernentes a formulacao de politicas
para o setor e performance econdmica do pafs.

Conforme Swaray (2002), a origem da volatilidade difere para os diferen-
tes tipos de commodities. No caso das commodities primdrias, a volatilidade
do prego surgiria, sobretudo, devido a disttrbios na oferta; enquanto para
matérias-primas industriais, ela seria resultado de distirbios na demanda.
A interagao de tais distirbios com a demanda de curto de prazo e as elas-
ticidades da oferta resultaria em acentuadas flutuacoes de precos.

Swaray (2002) escreve que é um fato comum assumir que informacao
de mercado e hedging sao caracteristicas que aplicam-se somente aos
mercados financeiros e que a disponibilidade fisica seria o conceito simi-
lar nos mercados de commodities primdrias. Entretanto, analisando-se os
mercados de commodities primadrias, pode-se constatar que informacao,
hedging, especulacao e disponibilidade fisica seriam todos fatores cruciais
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que influenciariam a volatilidade dos mercados de commodities primadrias.
Além disso, Herrman (1983) coloca que o aumento da volatilidade nos
mercados de commodities primdrias pode justificar o uso de processos
baseados em informagao para a modelagem do padrao de volatilidade
do retorno de tais commodities.

Isto posto, neste artigo utilizam-se trés variantes da classe de modelos de
heterocedasticidade condicional autorregressiva, ARCH (de “Autoregressive
Conditional Heteroskedascitiy”), para caracterizar e analisar a volatilidade
das séries de retornos mensais do café e da soja. Pretende-se, assim, fornecer
subsidios para o delineamento de estratégias adequadas para o gerencia-
mento do risco de variagoes nos pregos (retornos) destas commodities.

2. Metodologia
2.1. Modelo econométrico

Nesta secao formalizam-se os trés modelos da familia ARCH utilizados
e os procedimentos de inferéncia adotados. Desde a introducao do modelo
de hetorecedasticidade condicional auto-regressiva no artigo seminal de
Engle (1982), diversas variantes do modelo original tém sido propostas.
Neste artigo serao estimadas trés variantes muito utilizadas do modelo
original, a saber, os modelos GARCH, EGARCH e TARCH. A variancia
condicional fornecida por estes modelos é utilizada como proxy para a
volatilidade do retorno das commodities consideradas.

O modelo original de Engle (1982) pode ser descrito em termos da
distribui¢ao dos erros de um modelo auto-regressivo linear dinamico.
Seja P, o preco de uma commoditie no periodo t e r =In(P)-In(P ) o
retorno composto continuamente gerado pela commoditie no periodo
entre t-1 e t. Suponha-se que os retornos gerados possam ser descritos
pelo seguinte processo auto-regressivo de ordem k:

k
T =¢O+z¢i T T&;. (1)
i=1
O modelo ARCH (p), em que p denota a ordem do modelo, expressa
a variancia condicional do modelo anterior para a média condicional

como uma funcao das inovagoes quadréticas passadas,
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e, |Q,,~N(0,c}), )

p
o= E[Stz 1Q,,]=0, +Zai8tz—i ) (3)

t
i=1

em que o> denota a variancia condicional dado o conjunto de informagoes
disponivel em t-1, denotado por Q. As restri¢oes parameétricas a, >0,
a.>0 para todoi = 2...p e 2o, <1 sdo necessdrias para assegurar que
a variancia condicional seja positiva e fracamente estaciondria. Note-se
que as inovagoes, denotadas por €, sdo nao correlacionadas serialmente
mas nao estocasticamente independentes, posto que sao relacionadas em
seus segundos momentos. Seguindo o modelo original de Engle (1982)
assumiu-se que a distribuicao condicional das inovagoes é gaussiana.

A literatura econométrica sobre qual o conjunto de informagoes
utilizado pelos agentes nos mercados para formar suas expectativas é
vasta. Bollerslev (1986) prop6s uma generalizacao do modelo ARCH (p)
dado em (3) de forma a ampliar o conjunto de informacao utilizado e
obter uma formulacao mais parcimoniosa. Seu modelo para a variancia
condicional é formalizado por

P q
2 2 2
c, =0,+ E oE, ; + E Bo.,. 4)
i=1 Jj=1

O modelo em (4) é denominado GARCH (p,q) ( de “Generalized Au-
toregressive Conditional Heteroskedascitiy”) em que p representa a ordem
do componente ARCH e g a ordem do componente GARCH. Em outras
palavras, o modelo GARCH (p,q) descreve a volatilidade (i.e, variancia
condicional) de uma série de retornos como dependendo de uma cons-
tante, de informagoes defasadas da volatilidade (isto €, os termos ¢, ?)
e de variancias previstas passadas (os termos csl,jz). Conforme Swaray
(2002), a inclusao de variancias condicionais defasadas pode capturar a
“aprendizagem adaptativa” que caracteriza o processo. Bollerslev et al.
(1994) colocam que a especificacao mais robusta verificada nas aplica-
coes é a do modelo GARCH (1,1):

2 2 2
o, =a,+a &+ 0., (5)
A vantagem desta especificacao é que ela contém poucas restricoes
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nos parametros. As condicOes para a variancia do processo ser positiva e
fracamente estaciondria sdo o,,a, > 0; B, >0 e o, + B, < 1. A persisténcia de
choques na volatilidade da série de retornos gerada por uma commoditie
¢ medida pela soma de o, e B,. Quanto mais proxima de um for a soma,
maior o tempo que um choque na série levara para dissipar-se.

Nos mercados financeiros, observa-se que periodos de quedas nos
precos sdo freqiientemente seguidos por periodos de intensa volatili-
dade, enquanto que em periodos de alta nos precos a volatilidade nao
¢ tao intensa. Tal fato é denominado “efeito alavancagem”, sendo que,
em geral, choques positivos e negativos tendem a ter impactos diferen-
ciados sobre a volatilidade. Estas assimetrias na volatilidade podem ser
capturadas por duas variantes do modelo GARCH, o modelo TARCH de
Zakoian (1994) e o modelo EGARCH de Nelson (1991). A variancia con-
dicional do modelo TARCH (1,1) ( Threshold Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) pode ser formalizada por:

> 2 2 2
c, =a,+ag,  +Bo, +y,d_ g, (6)

em que a varidvel bindria assume o valor d =1, se ¢ <0, ed =0
caso contrdrio. Ndo ha assimetria na variancia se y, = 0. Condi¢oes
adversas do mercado e informagoes negativas ( i.e, g <0), como pre-
visoes de geadas, secas ou instabilidade politica, tém um impacto de
a,+ v,. Informacgoes positivas (i.e, ¢, >0) , como boas condi¢oes da
demanda por exemplo, tém impacto o. Se y, > 0, ha evidéncias do
efeito alavancagem.

No modelo proposto por Nelson (1991), denominado EGARCH (p,q)
( Exponential GARCH), o efeito de choques é exponencial e nao quadra-
tico. A especificacao da varidncia condicional para o modelo EGARCH
(1,1) pode ser formalizada por:

t-1

el
ln(Gtz) =0, + B, ln(Gtz—])—i_al

el
+7, =, (7)
G,

t—1
observando que nao ha assimetria na volatilidade quando y, = 0. Segundo
Issler (1999), isto constitui um procedimento de teste para o efeito da
assimetria. Se y, # 0, hd um impacto diferenciado de choques negativos
e positivos na volatilidade. Sey, < 0, hd o denominado “efeito alavanca-
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gem” definido anteriormente. A persisténcia de choques na volatilidade
¢ medida pelo parametro 3.

O método empregado usualmente para a estimacao dos modelos
apresentados anteriormente é o da mdxima verossimilhanca apds ado-
tar-se uma distribuicao paramétrica para as inovagoes. Uma hipdtese
geralmente utilizada é a de que as inovagoes sejam gaussianas. Esta
¢ uma hipédtese justificavel, posto que Bollerslev & Wooldridge (1992)
mostraram que os estimadores de maxima verossimilhanca dos para-
metros de um modelo GARCH, assumido-se inovagoes gaussianas, sao
consistentes ainda que a verdadeira distribuicao nao seja gaussiana. Para
atingir tal consisténcia, necessita-se utilizar a matriz de variancia-cova-
riancia corrigida, proposta por Bollerslev & Wooldridge (1992), corregao
utilizada neste trabalho.

Conforme Issler (1999), para implementar a estimacao por maxima
verossimilhanca, primeiro decompoe-se a densidade conjunta da amostra
(r,,...,r) recursivamente, como um produto das densidades condicionais
para formar:

T
[ 30) =1/ 1 130), (8)

em que 0 € o vetor de parametros da densidade conjunta, r, € um vetor
que contém a variavel explicada e T o nimero de observacoes. O con-
dicionamento em relacao as observacoes pré-amostrais estd implicito.
Assumindo-se, por exemplo, normalidade condicional para as inovagoes
¢, do modelo GARCH (p,q), tem-se que:

—lg;

f(l”|7‘1, ’tk’e) —— (9)
w/ cy 2 Gtz

Com a especificagdo correta da forma funcional de f (r | r_,....I,,;0),

a funcao de verossimilhanca condicional e derivada da normal pode ser
escrita como:

! -T 1< o 14 €]
In(LO ;)= f(r, |1yl 0) :7111(270—52111(@ )—EZG—ZZ-
t=1 t=1 t=1 t

(10)
A funcao (10) é maximizada por métodos numéricos, sujeita as res-
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trigoes de negatividade necessdrias. Neste trabalho utilizou-se o método
de Marquardt.(1963). Além disso, deve-se fornecer valores iniciais para
o vetor de parametros 0 e para as séries £ e 6 2.

Para testar-se a presenca de heterocedasticidade condicional auto-
regressiva utilizou-se o teste do tipo multiplicador de Lagrange proposto
por Engle (1982); a estatistica de teste possui distribuicao qui-quadrado.
Assim, comparando-se o valor calculado desta estatistica com a entrada
apropriada de uma distribuicao qui-quadrado, pode-se testar a hipdtese
nula de nao haver evidéncia de heterocedasticidade condicional.

2.2. Dados

Os dados utilizados sao a série de pre¢cos mensais a vista em dolares
(preco/kg) do café em coco pagos ao produtor. A série abrange o periodo
de janeiro de 1967 a abril de 2002, com um total de 423 observacoes, e
a série de precos mensais a vista em dolares (preco/tonelada métrica)
da soja em farelo; o periodo coberto abrange janeiro de 1957 a margo
de 2002, totalizando 543 observacoes. Os dados foram obtidos na base
de dados mantida na internet pelo Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (IPEA) (www.ipeadata.gov.br), tendo a série de pregos do
café, que originalmente estava em reais, sido convertida para doélares.
Posto que desejava-se modelar a volatilidade dos retornos gerados pelas
duas commodities, calcularam-se os retornos instantaneos compostos
continuamente por r,=In(P)-In(P_). Conforme Tsay (2002) existem
duas razoes principais para trabalhar-se com retornos em vez de precos.
A primeira é que para investidores (produtores) médios, o retorno de
um ativo é um sumadrio completo e independente da escala da oportu-
nidade de investimento. Segundo, séries de retornos sao mais faceis de
manipular que séries de precos, dado que as primeiras tém propriedades
estatisticas mais trataveis.

3. Resultados e discussoes
A Figura 1 ilustra o comportamento das séries de precos e retornos do
café no periodo considerado. A Figura 2 representa o comportamento das

séries de precos e retornos para o caso da soja no periodo sob andlise.

RER, Rio de Janeiro, vol. 43, n2 01, p. 000-000, jan/mar 2005 — Impressa em marco 2005



126 = Uma andlise empirica da volatilidade do retorno de commodities agricolas utilizando modelos ARCH:
os casos do café e da soja

Figura 1. Café : séries de precos e retornos - 1967:01 a 2002:03.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 2. Soja: Séries de pregos e retornos - 1957:01 a 2002:03.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Algumas estatisticas descritivas bdsicas para os retornos do café e da
soja sao reportadas na Tabela 1. A Tabela 2 contém algumas estimativas
dos coeficientes das fun¢oes de autocorrelacao e de autocorrelacao parcial
para os retornos e retornos quadrdticos da soja e do café.

Tabela 1. Estatisticas descritivas

Estatisticas Café Soja
Retorno mensal médio (%) 0,0031 0,0015
Assimetria 0,4843 -1,1067
Curtose 7,7005 18,5146
Desvio padrao incondicional 0,0946 0,0661

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 2. Estimativas dos coeficientes de autocorrelacao e autocorrelagcao parcial
para os retornos e retornos quadrdticos

Retornos Café Soja Retorp 0s Café Soja
Quadraticos

a, (p)* 0398(0,398) 0,313(0,313) | a, (p)  0,196(0,196) 0,445(0,445)
a, (p)  0,184(0,031) -0,05(-0,16) | a,(p,)  0,169(0,136) 0,219(0,025)
a, (p) 0,030(-0,064) -0,21(-0,16) | a, (p,)  0,037(-0,019) 0,349(0,303)
a, (p) -0,069(-0,078) -0,10(0,018) | a,(p)  0,012(-0,015) 0,179(0,112)
a (p) -0,064(-0,078) 0,069(0,077) | a, (p)  0,008(0,007) 0,083(0,020)

y JT - 0,0971 0,0858 y JT s 0,0971 0,0858

*a e p, denotam os coeficientes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial da i-ésima ordem,
respectivamente.

** Limite assintdtico da fungao de autocorrelagao

Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente de curtose amostral evidencia que ambas as séries de
retornos sao leptocurticas em relacao a distribuicao normal, o que, junta-
mente com uma inspecao visual nas Figuras 1 e 2, revela que ambas as
séries de retornos exibem sinais de heterocedasticidade e de agrupamento
da volatilidade, caracteristicas compartilhadas com as séries financeiras.

Os coeficientes de autocorrelacao estimados revelaram um padrao
previsivel para a média condicional dos retornos do café e da soja. As
autocorrelacoes estimadas para os retornos quadraticos de ambas as
séries também exibem sinais de previsibilidade, uma evidéncia de efeitos
ARCH. Para confirmar as evidéncias de que a volatilidade das séries de
retorno possui um padrao ARCH, efetuou-se o teste do tipo multiplicador
de Lagrange, proposto por Engle (1982) nos residuos dos modelos AR
ajustados para a média condicional dos retornos. Os p-valores do teste
estao reportados na Tabela 3.

Tabela 3. Teste ARCH de Engle (1982).

Residuos / AR (1) - Café Residuos / AR (1) - Soja

Lag p-valor Lag p-valor
1 0,0142 5 0,0000
5 0,0149 10 0,0000
20 0,0281 25 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Conforme os p-valores reportados, o teste para efeitos ARCH de EN-
GLE (1982) fornece fortes evidéncias contra a hipdtese nula de ndo haver
heterocedasticidade condicional na volatilidade de ambos os modelos.

Com base nestes resultados, ajustou-se uma série de modelos para a
meédia condicional de ambas as séries. Para a série de retornos do café, o
melhor modelo foi um AR(1) para todos os modelos da classe ARCH na
variancia, enquanto que para a série de retornos da soja o melhor modelo
foi um AR(1) para os modelos GARCH(1,1), TARCH(1,1) e TARCH(1,2)
na variancia, e um AR(2) incompleto para o modelo EGARCH(1,1). Os
erros padroes dos parametros de ambos os modelos foram estimados
pelo procedimento de Newey & West (1987). Assim, sao robustos a
heterocedasticidade e autocorrelacao no processo do residuo. Este fato
contradiz a hipétese de eficiéncia dos mercados, no entanto, Issler (1999)
coloca que autocorrelacoes espurias podem ocorrer pela falta de comércio
continuo. Posto que os dados possuem freqiiéncia mensal, esta pode
ser uma explicacdo para o padrao de previsibilidade encontrado para a
média condicional dos retornos.

O passo seguinte foi modelar a volatilidade dos retornos condicionais
da soja e do café, levando em consideracao o padrao heteroceddstico
da volatilidade. Isto foi implementado ajustando-se os modelos GARCH,
EGARCH e TARCH a volatilidade dos modelos ajustados para a média
condicional dos retornos. Dado que adotou-se a hipétese de normali-
dade dos residuos dos modelos ajustados para a média condicional dos
retornos na estimac¢ao dos modelos e considerando a evidéncia de nao
normalidade fornecida pelo teste de Jarque & Bera (1987) para os residuos
de ambos os modelos (p-valor =0,000), adotou-se a matriz de variancia-
covariancia corrigida proposta por Bollerslev & Wooldridge (1992), no
procedimento de estimacao dos modelos da classe ARCH.

Os resultados da estimacao para a média condicional e a volatilidade
dos retornos do café estao reportados na Tabela 4. A soma dos parametros
a, e B, no modelo GARCH(1,1) foi igual a 0,88, indicando que um choque
na série dos retornos do café terd efeito por varios periodos na volatilidade
destes retornos. O modelo EGARCH (1,1) fornece evidéncia de assimetria
na volatilidade dos retornos do café, posto que o coeficiente do termo
g /o, , mostrou-se significativo aos niveis usuais de significancia. Assim,
choques positivos e negativos tém impacto distinto sobre a volatilidade,
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entretanto, nao hd evidéncia do efeito alavancagem. A persisténcia de
choques na volatilidade dos retornos, captada pelo termo In(c? ), foi de
0,97, proxima da captada pelo modelo GARCH (1,1). O modelo TARCH
(1,1) confirma a assimetria evidenciada pelo modelo EGARCH (1,1), posto
que o parametro associado ao termo d, , €%, mostrou-se significativamente
diferente de zero e também nao fornece evidéncia do efeito alavancagem.
Os indicadores da qualidade do ajuste mostraram que todos os modelos
ajustados tiveram um desempenho bastante adequado.

Tabela 4. Café - Resultados da estimacao dos modelos e medidas
da qualidade do ajuste

Estimativas Qualidade do ajuste
Especificacao Indicadores GARCH EGARCH TARCH
Média AR AR AR In (L) 454,2  459,8*%  457,2
Constante - - - CIS -2,100  -2,113*  -2,100

AR(1) 0,38(7,02) 0,38(7,6) 0,39(7,6) |Erro padrao 0,0868* 0.0869 0,0869
- - - ARCH(1) 0,559 0,794 0,794

Variancia GARCH EGARCH TARCH ARCH(5) 0,678 0,848 0,849

o, 0,01(2,9) -0,26(-2,5) 0,00(3,3) | ARCH(20) 0,025 0,195 0,193
&, 0,19(4,37) 0,12(4,88)

o, 0,683(8,35) 0,88(29,8)

do. €0 -0,11(-3,5)

lel/]o 0,12(3,01)

€.,/0,, 0,08(4,4)

In(c? ) 0,97(61,8)
Notas:

1. Estatistica t entre parénteses, calculada ao com base em o = 0,05

2.* denota o melhor modelo segundo o critério em questao.

3 ARCH (lag) denota que o teste foi efetuado até o lag entre parénteses.
4. CIS é o critério de informagao de Schwartz.

5. In(L) denota a maxima log-verossimilhanga do modelo estimado.

6. Erro padrao denota o erro padrao do modelo.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados da estimacao para a média condicional e a volatilida-
de dos retornos da soja estao reportados na Tabela 5. O somatério dos
parametros o, e B, do modelo GARCH (1,1) foi 0,956, indicando elevada
persisténcia de choques sobre a volatilidade dos retornos da soja.

Tabela 5. Soja - Resultados da estimagao dos modelos e medidas
da qualidade do ajuste

Estimativas Qualidade do ajuste
Especificacao Indicadores GARCH EGARCH TARCH
Média AR AR AR In (L) -1640,1 -1633,1 -1629,6*
Constante - - - CIS 3,729* 3,838 3,738
AR(1) 0,22(3,55) - 0,86(27,1)|Erro padrao 6,331 6,649  6,326*
AR(2) - -0,001(0,00) - ARCH(5) 0,876 0,315 0,655
Variancia GARCH EGARCH TARCH | ARCH(10) 0,985 0,366 0,914
a, 1,59(1,44) 0,09(2,3) 1,26(1,5) | ARCH(15) 0,999 0,439 0,989
&, 0,15(2,05) 0,19(2,23)
&, -0,09(1,7)
G, 0,809(12,7) 0,85(19,8)
d, &, -0,17(4,7)
le.,|/o,, 0,07(0,8)
€./, 0,13(2,6)
In(c* ) 0,95(53,3)
Notas:

1. Estatistica t entre parénteses, calculada com base em o = 0,05

2.* denota o melhor modelo segundo o critério em questao.

3 ARCH (lag) denota que o teste foi efetuado até o lag entre parénteses.
4. CIS é o critério de informacao de Schwartz.
S. In(L) denota a maxima log-verossimilhanga do modelo estimado.
6. Erro padrao denota o erro padrao do modelo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A elevada persisténcia de choques é confirmada pelo modelo EGARCH
(1,1), posto que o coeficiente estimado do termo In(c? ) foi 0,95. A as-
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simetria de choques sobre a volatilidade é confirmada tanto pelo modelo
EGARCH (1,1), posto que o coeficiente estimado associado ao termo ¢ _ /G,
mostrou-se significativo, quanto pelo modelo TARCH (1,1), visto que o
parametro estimado relacionado ao termo d | €°  mostrou-se significativa-
mente diferente de zero. Novamente, as medidas da qualidade do ajuste
observadas evidenciaram um bom desempenho dos modelos estimados.

Os resultados empiricos sugerem que um choque que gere um declinio do
preco e, portanto dos retornos, de tais commodities pode implicar em vérios
periodos de intensa volatilidade nos mercados destas commodities que, por
sua vez, podem gerar perdas considerdveis para os respectivos setores e para
a economia, devido a assimetria, que implica que choques negativos podem
ter um impacto maior que choques positivos, e a persisténcia de choques
sugerida pelos modelos estimados (cuja implicagao é a de que choques sobre
a volatilidade podem levar varios periodos para dissiparem-se).

Conforme Swaray (2002), a inadequabilidade de esquemas de estabili-
zagao dos mercados de commodities geralmente implementados por paises
dependentes das receitas provenientes destas commodities, juntamente
com a ineficiéncia dos acordos internacionais elaborados por instituicoes
que congregam 0s paises produtores, sugerem o uso de instrumentos de
hedging baseados no mercado para o gerenciamento do risco inerente a
estes mercados. Esta proposi¢ao de politica é também sugerida pelo Ban-
co Mundial (1999), segundo o qual a facilitacao do acesso, pelos paises
menos desenvolvidos, aos mercados futuros existentes e o delineamento,
quando possivel, de bolsas e instrumentos de mercado apropriados para o
hedging do risco das commodities seriam as melhores respostas diante da
instabilidade verificada dos precos das principais commodities. Voituriez
(2001) afirma que mercados incompletos, mercados para os quais nao é
possivel efetuar hedging para todos os riscos, implicam em ineficiéncia.
Assim, a obtencao de mercados completos deveria ser o préximo passo
l6gico na agenda do comércio global caso objetive-se a eficiéncia e para
que todos os beneficios do livre comércio sejam realizados.

Portanto, do ponto de vista do hedging, a persisténcia e a assimetria
sugeridas pelos resultados obtidos fornecem subsidios para que instru-
mentos financeiros, como futuros, opcoes, entre outros, sejam analisados
como instrumentos potenciais que podem diminuir a exposicao a volati-
lidade noticiada e, portanto, ao risco envolvido nos mercados de commo-
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dities considerados. Brown et al. (2002) analisaram dados de precos do
café brasileiro a vista e no mercado futuro, utilizando uma modelagem
que envolvia o uso de modelos GARCH e de um vetor auto-regressivo
e encontraram evidéncias de que a atividade de hedging baseada em
contratos futuros para o café pode ter um impacto positivo no mercado
a vista brasileiro, isto é, reduzindo as flutuagoes e a volatilidade dos
precos e, portanto, dos retornos no mercado a vista.

Aguiar et al. (2003) analisaram a efetividade do hedging baseado em
contratos futuros para os produtos do complexo soja e reportaram resul-
tados favordveis para o mercado de graos, conquanto a baixa liquidez
deste mercado. Entretanto, o mesmo nao verificou-se para o farelo e 6leo
de soja, em que se faz necessdario o cross-hedge, posto que nao existem
contratos futuros disponiveis para estes produtos. Os resultados obtidos
por Aguiar et al. (2003) sdao consistentes com a proposi¢ao de Voituriez
(2001), que postula a necessidade de medidas que levem a criacao de
mercados completos.

Os resultados ressaltam a necessidade de politicas que criem, facilitem
e estimulem o acesso dos produtores destas commodities a instrumen-
tos de hedging baseados no mercado, uma vez que existem evidéncias
de que a utilizacao destes instrumentos pode minimizar a exposicao a
volatilidade pronunciada destes mercados.

4. Conclusao

Neste estudo efetuou-se uma andlise empirica da volatilidade dos
retornos de duas importantes commodities agricolas brasileiras, o café e
a soja, utilizando modelos da classe ARCH.

Os resultados empiricos evidenciaram um comportamento semelhante
da volatilidade das duas séries. Tanto a volatilidade dos retornos do café
dquanto a da soja mostraram fortes sinais de assimetria na volatilidade,
indicando que choques negativos e positivos tém impacto diferenciado
sobre a volatilidade dos retornos, fatos comprovados pelos modelos
GARCH, EGARCH e TARCH gaussianos. Verificou-se que choques sobre
ambas as séries tendem a repercutir por longos periodos. A situagao do
mercado cafeeiro nos tltimos anos fornece evidéncias a favor deste resul-
tado, pois parece ter havido um choque de oferta positivo que derrubou
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o preco. O efeito de tal choque sobre a volatilidade, pelos resultados
empiricos, tende a levar varios periodos para dissipar-se.

No que tange as implicacoes sobre formulacao de politicas, os resulta-
dos empiricos sugerem que a criacao e o fomento da utilizagao de instru-
mentos de hedging baseados no mercado podem ser estratégias adequadas
diante da grande volatilidade e persisténcia acentuada de choques sobre
a volatilidade verificadas para os retornos destas commodities.
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