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Resumo: o café arabica ¢ uma commodity importante para a economia brasileira, o Brasil
é considerado o maior produtor e exportador mundial, entretanto, apresenta um dos
maiores indices de volatilidade de precos, de modo que essa volatilidade atrapalha o
planejamento da producdo e gera instabilidades que podem gerar efeitos negativos para
o0s produtores. Nesse sentido, o presente estudo objetiva analisar a volatilidade do retorno
dos precos a vista (spot) e futuro do Café arébica no periodo de 2007 a 2017. Para isso,
serdo utilizados os modelos de heterocedasticidade condicional autorregressiva GARCH,
EGARCH e TGARCH. Os modelos estimados demonstram a alta volatilidade dos pregos
do café tanto no mercado spot quanto no futuro para o periodo analisado, além da
presenca de assimetria nesses mercados e efeito alavancagem no mercado futuro.
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Abstract: Arabica coffee is an important commodity for the Brazilian economy, Brazil
is considered the world's largest producer and exporter, but it presents one of the highest
price volatility index, making it difficult to plan production and generating instabilities
that may have negative impacts for producers. In this sense, the present study aims to
analyze the volatility of the spot price and future prices of Arabic coffee from 2007 to
2017. For this, the autoregressive conditional heteroscedasticity models GARCH,
EGARCH and TGARCH will be used. The estimated models show the high volatility of
coffee prices in the spot and future markets for the analyzed period, as well as the
presence of asymmetry in these markets and the effect of leverage in the future market.
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1. Introducéo

A comercializacdo de produtos agricolas desempenha um papel importante
na economia brasileira. Sendo que o café se destaca como um dos principais
produtos comercializados, no qual o Brasil € considerado o maior produtor e
exportador (Organizacéo Internacional do Café — OIC, 2018).

O café apresenta uma das maiores volatilidades de pregos dentre 0s
produtos comercializados mundialmente, e esse comportamento se deve a diversas
razdes, tais como a oferta mundial do produto, os ataques de pragas e doengas e
especulacdo, além de riscos associados as condi¢des climaticas das regifes
produtoras (Nunes; Saes; Brando, 2004; Brito; Leite, 2016; Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, 2018). Dessa forma, no mercado das
commodities agricolas, os precos sdo frequentemente varidveis, tornando a
operagcdo neste mercado arriscada, caso ndo se adotem medidas que visem
assegurar pelo menos o investimento (Ribeiro, 2006).

Para Lamounier (2003), a volatilidade de precos atrapalha o planejamento
da producdo e gera instabilidades no abastecimento. Logo, as incertezas no
mercado podem gerar efeitos negativos nos precos recebidos pelos produtores
agricolas, além de atingir o desempenho econémico dos paises dependentes das
exportacdes das commaodities agricolas, como € o caso do Brasil, que é dependente
de suas exportacOes e ganha cada vez mais espago no mercado internacional.

Nesse contexto, Freitas e Safadi (2015) elucidam que analisar o
comportamento dos precos figura-se como uma importante ferramenta para o
planejamento das atividades agropecudrias, auxiliando na tomada de decisdo tanto
para o lado da oferta quanto da demanda. Salienta-se que essa analise de precos
pode ser realizada por meio da modelagem da volatilidade, que fornece um padrao
do comportamento dos precos.

A volatilidade pode ser observada no agrupamento de menor ou maior
variabilidade, assim como na resposta assimétrica a choques positivos e negativos,
dos quais podem, em determinado momento t da série, provocar intensa
volatilidade no mercado, com elevadas perdas ou ganhos para 0s produtores
(Moretin; Toloi, 2006; Teixeira et al. 2008; Freitas; Safadi, 2015). Ressalta-se que
0s choques negativos tendem a gerar maior volatilidade na série do que os
positivos, processo esse conhecido como efeito alavancagem. Sendo assim, 0s
modelos da classe ARCH (heterocedasticidade condicional autorregressiva)

Revista de Economia v.43|n. 81| p. 295-312 | 2022



Carvalho, Silva, Lobato e Figueiredo 297

podem ser utilizados para captar a persisténcia desses choques sobre 0s retornos
dos precos, assim como a assimetria desses choques.

Desse modo, esses modelos sdo continuamente utilizados na literatura para
avaliar a persisténcia e assimetria dos chogues nos retornos dos pregos de diversos
produtos da agropecuaria brasileira. Destaca-se que muitos estudos analisaram a
volatilidade dos precos do café e buscaram captar possiveis efeitos assimétricos e
alavancagem, no entanto, a maioria desses estudos analisou apenas uma série de
tempo dos precos, a vista (spot) ou futuro, e ndo utilizou todas as extensdes
conjuntamente dos modelos da classe ARCH.

Portanto, este estudo objetiva apresentar uma analise da volatilidade nos
retornos dos prec¢os spot e futuro do café ardbica no periodo de 2007 a 2017. Para
isso, serdo utilizadas trés extensdes do modelo ARCH: 0 GARCH, EGARCH e
TGARCH, analisando os parametros estimados de reagdo, persisténcia e
assimetria, além de identificar o possivel efeito alavancagem em cada uma das
séries de precos.

2. Reviséo de literatura

Diversos estudos analisaram a volatilidade dos retornos dos precos do café
ardbica e buscaram captar os efeitos assimétricos no mercado spot ou futuro,
utilizando-se para isso 0s modelos ARCH e GARCH, o0s quais encontraram
resultados que evidenciam efeitos assimétricos positivos e efeitos assimétricos
negativos nesses mercados (Martins; Castro Junior, 2006; Teixeira et al., 2008;
Pereira et al., 2010; Moraes; Silva, 2011; Melo; Mattos, 2012; Saith; Kamitani,
2012; Rodrigues, 2020).

Martins e Castro Junior (2006), analisando a volatilidade do mercado futuro
do café brasileiro no periodo de 09/12//1998 a 31/12/2004, por meio dos modelos
da classe ARCH/GARCH, verificaram que os retornos dos pregos do café séo
altamente volateis, além de apresentarem assimetria negativa, de modo que
noticias ruins ttm um maior efeito sobre a volatilidade dos retornos dos precos.
Ademais, ao compararem 0s modelos estimados pelos critérios de informacéo,
concluiram que o0 modelo TARCH apresentou melhor desempenho preditivo.

Teixeira et al. (2008) também aplicaram os modelos ARCH, GARCH,
EGARCH e TGARCH para analisar o0 comportamento dos retornos dos precos
futuros de commodities brasileiras, dentre elas, destaca-se o café, que apresentou
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elevada volatilidade dos retornos no periodo de 1996 a 2005, além da presenca de
efeito assimétrico positivo, de maneira que o efeito alavancagem nao foi
identificado.

Pereira et al. (2010), analisando a volatilidade dos retornos dos precos de
commodities agropecudrias brasileiras (soja, café e boi gordo) do mercado futuro
para 0 periodo de 30/07/1997 a 12/11/2008, utilizaram os ARCH. Por meio da
metodologia empregada, verificaram que o café apresentou maior volatilidade,
além disso, 0s seus retornos caracterizaram-se por resposta assimétrica positiva,
ou seja, o efeito alavancagem néo foi identificado.

Moraes e Silva (2011) examinaram a volatilidade dos retornos diérios do
preco a vista do café arabica por meio dos modelos de variancia condicional, no
periodo de marco de 2000 a setembro de 2010. Estimaram os modelos GARCH,
EGARCH e TARCH, os resultados demonstraram a presenca de assimetria na
variancia dos retornos negativa, tanto para o modelo EGARCH quanto TARCH, o
que assinala que no mercado spot a volatilidade aumenta mais quando o prego da
commodity cai do que quando o prego aumenta.

O estudo de Saith e Kamitani (2012) buscou analisar a volatilidade dos
retornos dos precos spot diarios, além da presenca de assimetria de choques no
mercado agropecuario brasileiro no periodo de janeiro de 2005 a janeiro de 2011.
Para tanto, utilizaram os modelos econométricos ARCH, GARCH e TARCH. Com
base nas estimativas dos modelos, identificaram que a série do retorno diario do
café apresentou alta volatilidade, além de assimetria de choques negativos, medida
pelo modelo TARCH.

O estudo desenvolvido por Melo e Mattos (2012), por meio dos modelos
ARCH, GARCH, EGARCH e TGARCH, analisou a volatilidade dos retornos dos
precos spot e futuro do café arabica para a mesorregido do sul de Minas Gerais, no
periodo de 2008 a 2010. Com base nos modelos estimados, 0s autores constataram
que o0s precos do café sdo altamente volateis e os choques negativos tém um maior
impacto sobre os retornos dos precos, de modo que a volatilidade aumenta.
Salienta-se que 0 modelo EGARCH foi o0 que demonstrou o melhor ajustamento a
série de retornos.

Rodrigues (2020) analisou a volatilidade dos retornos dos pregos spot do
café arabica, por meio dos modelos ARCH, GARCH, EGARCH e TARCH, para
0 periodo de 1999 a 2018. Com base nas estimativas dos modelos, identificou que
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a serie do retorno diario do café apresentou alta volatilidade e sinais de assimetria,
captada pelo modelo EGARCH, mas ndo pelo modelo TGARCH.

3. Metodologia
3.1 Dados e fontes

Os dados utilizados nesse estudo foram os precos futuros e a vista (spot) do
café arabica, expressos em dolares por saca/60kg, a frequéncia dos dados é diaria
e abrange o periodo de 03/01/2007 a 28/12/2017, o que totaliza 2479 observacdes
em cada série. A série de precos spot foi obtida na base de dados do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada da Escola Superior de Agricultura
“Luiz de Queiroz” — CEPEA/ ESALQ), sendo a praca de referéncia desses precos
0 Cerrado e o Sul de Minas Gerais, Mogiana (SP), Garca (SP) e Noroeste do
Parana. Os dados referentes aos precos futuros foram obtidos na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA. A série é composta pelos
precos de ajustes diarios dos contratos deste produto com vencimento em margo.

Em virtude dos feriados ou auséncia de cotages, as séries de pregos spot e
futuro do café arabica foram compatibilizadas, isto €, foram mantidos apenas 0s
dias comuns as duas séries. Os precos do café foram logaritmizados e,
posteriormente, diferenciados, com intuito de obter a taxas de retornos dos precos
spot e futuros do café arébica. Para realizar a modelagem das séries, utilizou-se o
software RStudio versao 3.5.3.

3.2  Modelo econométrico

Para a analise proposta por este estudo, serdo utilizadas trés extensées do
modelo de heterocedasticidade condicional autorregressiva (ARCH): o GARCH,
EGARCH e TGARCH. O modelo ARCH foi proposto inicialmente por Engle
(1982) e, posteriormente, foi generalizado por Bollerslev (1986) e passou a ser
conhecido como GARCH.

De acordo com Bueno (2011), a principal razéo para o surgimento desses
modelos consiste no fato de que os modelos econométricos consideravam somente
0 primeiro momento condicional, dessa forma, as dependéncias temporais de
ordens superiores, as quais apresentam a presenca de aglomeracdes de volatilidade
na série, eram consideradas como perturbac6es aleatdrias, incorporadas em seus
momentos incondicionais.
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3.2.1 Modelo ARCH

Para Engle (1982), o retorno de um ativo qualquer nédo é correlacionado
serialmente, mas a variancia condicional (volatilidade) € a funcdo quadréatica dos
retornos passados, assim, 0 modelo ARCH de ordem g (onde g expressa a ordem
do modelo) pode ser descrito da seguinte forma:

of = w+ Z?:l a;et; (1)

Onde: o7 € a variancia condicional (volatilidade) no tempo t; w é a constante; a é
o coeficiente de reacéo da volatilidade; e o €2_; é o termo do erro heteroscedastico
defasado em i periodo.

Ademais, algumas restricbes sao impostas ao modelo para garantir a
estacionaridade e a positividade da variancia condicional. De acordo com Bueno
(2011), uma condicdo suficiente para que a variancia condicional sempre seja
positiva é que w>0 e a;>0, Vi, i=1,2,..., g. Além disso Y.\, @; < 1é condicdo
necessaria para que a série seja estacionaria.

3.2.2 Modelo GARCH

Com intuito de obter uma formulacdo que apresentasse menos parametros,
ou seja, um modelo mais parcimonioso do que o proposto por Engle (1982),
Bollerslev (1986) sugeriu o modelo de heterocedasticidade condicional
autorregressivo generalizado (GARCH), o qual pode ser representado da seguinte
forma:

of = w+ XL, el + Z?:l Biol; 2)

Onde: o7 é a variancia condicional no tempo t; w é a constante; a; é 0
coeficiente de reacdo; 2 ; é o termo do erro heteroscedastico defasado de um

r==-a

condicional defasada de um pé a variancia condicional defasada de um periodo.
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Ressalta-se que caceij sejam iguais a zero, 0 modelo GARCH (p, q) é equivalente
ao modelo ARCH (q).

Ademais as restric0es impostas sobre os coeficientes dos modelos GARCH
para que a variancia seja positiva e fracamente estacionaria sdo:

wea; =0
0< B <1,
Bi+a <1 3)

Além disso, a soma dos coeficientes estimados para «a; e §j determinam as
dindmicas de curto prazo da serie de tempo em funcdo de sua respectiva
volatilidade. Caso o somatdrio seja um valor baixo, isso indica que um choque
inicial sobre a volatilidade ira gerar efeitos rapidos sob o comportamento da série,
caso o valor seja alto, préximo de um, isso indica que o choque sobre a volatilidade
demora mais tempo para se dissipar (Mattos; Cassuce; Muller, 2006).

Apesar de os modelos ARCH e GARCH captarem corretamente diversas
caracteristicas observadas nas séries histéricas de financas, eles supdem que 0s
impactos dos choques aleatdrios sdo simétricos, pois a volatilidade é uma funcéo
quadrética deles. Contudo, ndo € 0 que se observa na pratica, pois choques no
retorno de a¢des sdo assimétricos, uma vez que 0s negativos sdo seguidos por
maiores aumentos na volatilidade do que os positivos (Morettin; Toloi, 2006;
BUENO, 2011). Assim, foram propostos outros modelos com a capacidade de
captar a assimetria dos choques, tais como os modelos EGARCH e TARCH.

3.2.3 Modelo TGARCH

O modelo de heterocedasticidade condicional autorregressivo generalizado
com limiar — TGARCH - foi proposto por Zakoian (1994), e objetiva captar o
efeito alavancagem, onde choques positivos e negativos no mercado causam
efeitos distintos sobre a volatilidade. Este modelo pode ser representado da
seguinte maneira:
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p q r
a _ a e@ |
o = w+ E :Bjat—j + E :al‘gf—l t z :ka(ef—k50)|st—k|a
j=1 i=1 k=1

Onde d(.) é a variavel dummy que assume valor igual a 1 (mas noticias) se
0 erro satisfaz a condicdo imposta entre parénteses, e 0 (boas noticias), caso
contrario, e; 0 y € o efeito assimetria.

Logo, o impacto de choques positivos, (g,_; > 0) sobre a volatilidade é
dado por «a;, e de choques negativos, (¢;_, < 0) é dado por «a; + y;, 0Ou seja, se 0
coeficiente y for significativo e diferente de zero, a volatilidade é assimétrica. Ja
se ocorrer 0 contrario, isto é, se y, = 0, ndo ha assimetria. Dessa forma, neste
modelo, observa-se que a volatilidade tende a aumentar com choques negativos
(Morettin; Toloi, 2006; Bueno, 2011).

3.2.4 Modelo EGARCH

De acordo com Bueno (2011), o modelo de heterocedasticidade condicional
autorregressivo generalizado exponencial — EGARCH — proposto por Nelson
(1991) também buscou absorver os impactos assimétricos do mercado. Contudo,
apresentou uma inovagéo aos modelos de volatilidade, uma vez que os choques na
variancia passaram a ter efeito exponencial, e ndo quadratico, além disso, ndo
impOe restricbes aos coeficientes, permitindo assim que alguns possam ser
negativos. Dessa forma, 0 modelo EGARCH (p, q) pode ser descrito como:

Ina® = w+ Z?:l Bjlnal_; + Z?:l a;illue—il = E(Jue—iD] + Zi=1Vieue—x ()

Ademais, a forma logaritmica impede que a variancia seja negativa,
permitindo que os parametros do modelo possam ser negativos. O coeficiente y
representa a assimetria do modelo. Se y,= 0, para todo k, ndo existe efeito
assimetria, ou seja, choques positivos e negativos ttm os mesmos efeitos na
volatilidade. Entretanto, se existir um y;# 0, os impactos sdao assimétricos, de
maneira que se y,< 0, ha presenca de efeito alavancagem, isto €, a volatilidade
responde mais rapidamente a retornos negativos do que positivos (Mattos;
Cassuce; Muller, 2006; Bueno, 2011).
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4, Resultados e discussdes

Neste topico serdo abordadas as aplicagbes da metodologia proposta para
se analisar a volatilidade dos retornos dos precos spot e futuros do café arabica,
onde primeiro sera realizada a estatistica descritiva das séries e, posteriormente,

aplicado os modelos.

A Figura 1 apresenta o comportamento das séries de pregos e retornos do

preco do café para o periodo em andlise.

Figura 1 — Séries de precos e retornos didrios do Café arabica (2007 a 2017)
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Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa.

Conforme se pode observar, as séries de precos sugerem periodos de
alta volatilidade do preco do café arabica, condizente com a existéncia de
clusters de volatilidade em periodos especificos. Além disso, ao se analisar
o grafico das séries de retornos, observa-se que estas possivelmente sdo
estacionarias.

Ademais, conforme pode ser observado na Tabela 1, com base nas
estatisticas descritivas, é possivel verificar que, em média, o retorno do preco
futuro foi maior do que o preco spot, implicando assim, em maior
volatilidade (risco). De acordo com Mol (2005), isso se deve ao fato de as
expectativas de preco no mercado fisico diferir das expectativas no mercado
futuro, o que pode ser explicado por questdes associadas ao mercado (oferta
do produto), ao clima, entre outras.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos retornos dos
precos do Café arabica

Estatisticas Spot Futuro
Média 1,35x107 2,20x10°%
Mediana 0,0004 0,0000
Minimo -0,1770 -0,2548
Maximo 0,1222 0,1455
Desvio-Padrdo  0,0193 0,0203
Curtose 5,4853 15,5652
Assimetria -0,4241 -0,2924

Fonte: resultados da pesquisa.

Destaca-se, ainda, a medida de curtose das séries de retornos que
apresentaram valores elevados, indicando que a série possui uma distribuicao
leptocdrtica, ou seja, a distribuicdo é mais alta e concentrada que a distribuicdo
normal. De acordo com Morettin e Toloi (2006), isso era de se esperar, visto que
dados financeiros costumam apresentar caudas pesadas, sendo assim, as séries dos
retornos ddo indicios da presenca de heterocedasticidade condicional.

Como as séries de retornos dos precos spot e futuro do café arabica sugerem
ser estacionarias, € necessario verificar de forma mais rigorosa, por meio do teste
de raiz unitéria, os testes utilizados foram o teste de raiz unitaria de Dickey Fuller-
GLS (ERS) e o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) que podem ser
vistos na Tabela 2.

Tabela 2 — Testes de raiz unitaria

Teste de Raiz Unitaria DF - GLS KPSS Zivot-Andrews

Com constante Spot  -10,4963* 0,1207 -19,4684*
Futuro -9,3418* 0,0976 -18,7641*

Com tendéncia Spot - 0,0690 -19,2180*
Futuro - 0,0505 -18,6180*

Com constante e tendéncia POt -15/4830% i -19,5217*
Futuro -14,2533* - -18,7966*

Nota: * significativo a 5%.
Fonte: resultados da pesquisa.

Com base nos resultados dos testes, pode-se verificar que, pelo teste de
Dickey Fuller-GLS (ERS), rejeita-se a hipotese nula de presenca de raiz unitaria
ao nivel de 5% de significancia, isto é, nenhuma das séries possui raiz unitéria.
Sendo assim, as séries de retorno podem ser consideradas integradas de ordem zero
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ou estacionarias. O teste KPSS corrobora os resultados encontrados pelo teste
anterior, indicando que nenhuma das séries possui raiz unitaria, visto que se aceita
a hipdtese nula de que as series sdo estacionarias, ao nivel de 5% de significancia.

Dado que os testes DF-GLS e KPSS podem gerar estimativas tendenciosas
na presenca de quebra estrutural, realizou-se o teste de Zivot-Andrews para
analisar se ha quebra estrutural nas séries de retornos, os resultados do teste
indicam que ndo hé indicios de quebra estrutural ao nivel de 5% de significancia,
ou seja, os resultados do teste corroboram com os testes DF-GLS e KPSS de que
as séries de retornos dos precos spot e futuro séo estacionarias.

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de efeito ARCH do tipo
multiplicador de Lagrange (Teste LM), ele foi realizado com a finalidade de
verificar a existéncia de volatilidade das séries de retornos com efeito ARCH, tanto
dos precos spot quanto dos pregos futuros.

Tabela 3 - Teste ARCH -LM

Teste de Efeito ARCH Spot Futuro
ARCH - LM 51,662**  204,62**
P-Valor 0,0439 2,2x10716

Nota: ** significativo a 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do teste ARCH-LM indicam a presenca do efeito ARCH na
série de retornos dos precos spot e futuro do café, ao nivel de 5% de significancia.
Diante desses resultados, isto €, da estacionariedade das séries dos retornos e da
presenca do efeito ARCH, pode-se estimar os modelos propostos, GARCH,
EGARCH e TGARCH.

Salienta-se que os modelos foram estimados até a ordem (3,3), de acordo
com a analise da FAC, da FACP e do correlograma dos retornos. Para a escolha
do modelo mais adequado, conforme Morettin e Toloi (2006), podem-se usar,
como critérios de ajustamento, as medidas dos critérios Akaike-AlIC, Bayesiano-
BIC, Hannan-Quin. Ressalta-se que o principio da parcimdnia também foi
considerado, isto €, modelos com menos parametros (Tabela 4) serdo preferiveis a
modelos que tenham um maior niUmero de parametros.

Para série dos retornos dos precos spot, 0 modelo GARCH (1,1) foi o que
apresentou 0 menor critério em dois dos trés analisados, sendo o escolhido para a
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modelagem. Para a série do retorno dos precos futuro, considerou-se os critérios
de informacéo e o principio da parcimonia, optando-se pelo modelo GARCH (1,2)
como o mais adequado.

Tabela 4 — Estatistica dos critérios Akaike-AlC, Bayesiano-BIC, Hannan-

Quin para escolha do modelo mais adequado

Modelos Critérios Spot Futuro
Akaike (AIC) -5,1903 -5,1903
GARCH(1,1) Bayesiano(BIC) -5,1809* -5,1809
Hannan-Quinn -5,1869* -5,1869
Akaike (AIC) -5,1908 -5,2178*
GARCH(1,2) Bayesiano(BIC) -5,1790 -5,2060*
Hannan-Quinn -5,1865 -5,2135*
Akaike (AIC) -5,1894 -5,2174
GARCH(2,1) Bayesiano(BIC) -5,1776 -5,2057
Hannan-Quinn -5,1851 -5,2132
Akaike (AIC) -5,1900 -5,2170
GARCH(2,2) Bayesiano(BIC) -5,1759 -5,2029
Hannan-Quinn -5,1848 -5,2118
Akaike (AIC) -5,1896 -5,2165
GARCH(3,2) Bayesiano(BIC) -5,1732 -5,2000
Hannan-Quinn -5,1836 -5,2105
Akaike (AIC) -5,1913* -5,2162
GARCH(3,3) Bayesiano(BIC) -5,1725 -5,1974
Hannan-Quinn -5,1845 -5,2094

Nota: * menor valor

Fonte: resultados da pesquisa.

Os resultados dos modelos estimados GARCH, EGARCH e TGARCH para
0s retornos dos pregos spot podem ser observados na Tabela 5 abaixo, ressalta-se

que todos os modelos foram estimados pela distribuicdo t-Student, visto que

conforme exposto nas estatisticas descritivas, as séries possuem distribuicdo

leptocurtica.
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Tabela 5 — Resultados das estimativas dos modelos dos retornos dos pregos
spot

Modelos w a B1 14

GARCH (1,1) 6,00 x10® 0,0388* 0,9466* -
TGARCH (1,1) 2,98x10™** 0,0532* 0,9444*  -0,0932
EGARCH (1,1) -0,1357* 0,0102 0,9830*  0,1065*
Nota: * significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

Conforme os resultados, pode se verificar que as estimativas dos parametros
do modelo GARCH, estimados pelos erros padrdo robustosl, o ¢ B foram
significativos ao nivel de 5% de significancia, ja o (intercepto) ndo foi
significativo.

A soma dos parametros o e f do modelo GARCH mensuram a duracao dos
choques na volatilidade, onde valores proximos ou iguais a um demonstram que
um impacto sobre a volatilidade se dissipara lentamente. Dessa forma, como a
soma desses parametros foi de 0,98, isso revela uma alta persisténcia de choques
sobre a volatilidade dos retornos dos precos spot dessa commodity.

Dessa maneira, um choque positivo ou negativo sobre o retorno dos precos
spot do café arabica demandara um tempo razoavelmente grande para se dissipar.
O modelo GARCH trata os retornos de maneira simétrica. Sendo assim, ajustou-
se um modelo EGARCH e TGARCH para verificar a presenga de assimetrias na
série de retornos dos precos spot do café ardbica.

Como visto na Tabela 5, o modelo EGARCH (1,1) nao apresentou o
significativo, ja o e o y (coeficiente de assimetria) foram significativos a 5% de
significancia, o coeficiente de assimetria apresentou sinal positivo (0,10),
mostrando que choques positivos e negativos tém impacto distinto sobre a
volatilidade, isto €, choques positivos influenciam mais a volatilidade do cafe,
contudo, dado o sinal positivo, ndo ha evidéncia do efeito alavancagem, o que
diverge do encontrado por muitos trabalhos, como o de Moraes e Silva (2011), que
apresentou assimetria negativa para o modelo EGARCH.

No modelo TGARCH (1,1), podemos verificar a inexisténcia do efeito de
assimetria na volatilidade dos retornos dos precos spot do café ardbica, uma vez

! Para todos os parametros estimados, foram considerados os valores pelos erros-padrdo robustos. Optou-
se por esses valores, devido a mitigacdo de possiveis efeitos da autocorrelagdo.
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que todos os coeficientes foram estatisticamente significantes (5% nivel de
significancia), exceto o parametro que capta o efeito de choques assimétricos.

Salienta-se que dado o coeficiente de assimetria do modelo TGARCH para
0 mercado spot ndo ter sido significativo, o modelo EGARCH se mostra preferivel
para representar a volatilidade dos retornos dos precos spot, uma vez que apresenta
o efeito assimétrico.

Em virtude da grande volatilidade na formacdo dos precos do café, o
mercado futuro surgiu para minimizar essas oscilagdes de precos provocadas
muitas vezes pelo excesso ou escassez de oferta desse produto, assim, 0s contratos
futuros atuam na minimizacédo dessas oscilacGes e auxiliam na administracdo dos
riscos.

Assim sendo, os resultados dos modelos estimados para a volatilidade dos
retornos dos precos futuros do café sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados das estimativas dos modelos dos retornos dos
precos futuros

Modelos ® o B B> Y
GARCH (1,2)  2,5x10°* 0,0592*  0,4530* 0,4309* -
TGARCH (1,2) 1,02x10°%*  0,0739*  0,4818* 0,4165* -0,3978*
EGARCH (1,2) -0,4420*** 0,0572* 0,4679* 0,4756* 0,1570*
Notas: * significativo a 5%; *** significativo a 10%

Fonte: resultados da pesquisa.

Com base nos resultados dos modelos estimados para os retornos futuros,
pode-se observar que no modelo GARCH todos os parametros foram
estatisticamente significativos (5% de significancia). A soma dos parametros a,
B, e B, do modelo GARCH foi de 0,94 (0,06 + 0,45 + 0,43), 0 que indica uma alta
persisténcia dos choques sobre a volatilidade dos retornos dos precgos futuros dessa
commodity.

Na Tabela 6, também se verifica os resultados dos modelos estimados
EGARCH e TGARCH, ambos buscam captar a presenca de assimetrias na série de
retornos dos pregos futuros do café. No modelo EGARCH (1,2), todos o0s
coeficientes estimados foram significativos a 5% de significancia, exceto o w, que
foi significativo a 10% de significancia. Entretanto, assim como no modelo
EGARCH (1,1) dos retornos dos precos spot, ndo foi possivel verificar o efeito
alavancagem, uma vez que o sinal se mostrou positivo.
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No modelo estimado TGARCH (1,2) para os retornos dos pregos futuros,
todos os parametros foram estatisticamente significativos a 5% de significancia,
exceto o v, que foi significativo a 10%, sendo que este apresentou o sinal esperado,
(-0,397). O coeficiente mostra que este mercado apresenta assimetria de choques,
sendo que o0s negativos afetam com uma intensidade muito mais elevada os
retornos do que os positivos, cerca de 39,7%. A soma dos pardmetros a, f; € S,
do modelo foi de 0,97 (0,07 + 0,48 + 0,42), 0 que indica uma alta persisténcia dos
choques sobre a volatilidade dos retornos dos precos do café, ou seja, eles
demoram um longo tempo para se dissiparem.

Assim sendo, com o intuito de verificar qual dos modelos estimados que
mediram o efeito assimétrico explica melhor o fendmeno estudado, sdo utilizados
os critérios de informacdo para sua escolha. A Tabela 7 apresenta a comparacgéo
entre os modelos do mercado futuro.

Tabela 7 — Estatistica dos critérios Akaike-AlC, Bayesiano-BIC,
Hannan-Quin

Modelos Akaike (AIC) Bayesiano (BIC) Hannan-Quin
EGARCH (1,2) -5,2229 -5,2065 -5,2169
TGARCH (1,2) -5,2232* -5,2068* -5,2173*

Notas: * menor valor
Fonte: resultados da pesquisa.

Conforme os valores apresentados na Tabela 7 acima, se verifica que o
modelo TGARCH foi 0 que demonstrou o melhor ajuste (em todos os critérios de
informacdo) a série de retornos dos precos futuros. Nesse sentido, infere-se que as
informacdes nesse mercado sdo de fato assimétricas e que noticias negativas
(ruins) contribuem para a alta volatilidade dos precos desse produto no mercado
futuro.

5. Consideracdes finais

Este estudo aplicou os modelos de heterocedasticidade condicional para
modelar a série dos retornos dos precos spot e futuros do café arabica. As analises
dos modelos GARCH mostraram que os retornos diarios dos precos spot e futuros
do café possuem alta volatilidade. Esses resultados demonstram o quéo volatil é
esse mercado, evidenciando a grande dificuldade enfrentada pelo setor para
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planejamento, uma vez que choques sobre os retornos levam um grande periodo
para se dissiparem nos modelos estimados.

Os resultados sobre a assimetria de choques medida pelo modelo EGARCH
tanto para o retorno spot quanto futuro apresentaram assimetria, ou seja, a
volatilidade responde de maneira diferente a choques positivos e negativos,
entretanto, como o sinal foi positivo, ndo foi possivel captar o efeito alavancagem
que Nelson (1995) propds, de que os choques negativos afetam a volatilidade mais
do que choques positivos.

A série de retorno de preco spot do café apresentou um coeficiente
TGARCH ndo significativo, indicando a ndo existéncia de assimetria neste
mercado, ja o coeficiente da série de retorno dos precos futuro foi significativo e
apresentou o sinal esperado, evidenciando que as informagdes nesse mercado sao
assimétricas e que noticias ruins afetam mais a volatilidade do que noticias boas.

Desse modo, os resultados desses modelos evidenciam a alta volatilidade
nos precos dessa commodity e assimetria nos retornos do prec¢o futuro, de maneira
que existe um elevado grau de risco associado a essa commodity, especialmente,
em virtude de os agentes econdmicos tomarem decisdes financeiras em ambientes
de incerteza.

Portanto, a volatilidade nos retornos dos precos mostra-se como uma
preocupacdo constante para os agentes envolvidos em todo mercado agropecuério
brasileiro, de maneira que é necessaria a utilizacdo de um maior volume de
ferramentas de protecéo, tais como as estratégias de hedge desenvolvidas junto as
bolsas de mercadorias e futuros e politicas de pre¢co minimo.
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